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Introduzione 
La scelta dell'aggiotaggio bancario come argomento del presente lavoro, 
conclusivo di un dottorato di ricerca triennale in Scienze Penalistiche, 
costituisce la risultanza di una serie di fattori concorrenti. 
Primo in ordine di tempo è senza dubbio il bando istitutivo dello stesso 
dottorato, che richiedeva che la tesi conclusiva afferisse al settore del diritto 
penale bancario. Ambito estremamente ampio, in assenza di ulteriori 
specificazioni, nel quale potevano essere fatti convergere illeciti diversissimi per 
tipologia e funzioni: reati di riciclaggio, usura, illeciti in materia di titoli di 
credito, fattispecie previste dal D. Lgs. l settembre 1993, n. 385 (Testo unico 
delle leggi in materia bancaria e creditizia). 
Già ad una prima, rapida disamina è proprio a questi ultimi che s1 era 
rivolta l'attenzione, con particolare riferimento al delitto di aggiotaggio bancario 
di cui all'art. 138: un reato singolare, in relazione al quale alla pressoché totale 
assenza di statuizioni giurisprudenziali si accompagnava una mole davvero 
notevole di indagini dottrinali, segno di una complessità strutturale che 
travalicava la formulazione, apparentemente piana, dell'illecito. Del resto, il 
termine aggiotaggio non può non evocare le problematiche del concorso reale o 
apparente di norme, essendo i delitti di aggiotaggio comune e societario portati 
costantemente ad esempio della cd. specialità reciproca. 
Si presentava quindi l'occasione perfetta per analizzare una fattispecie 
poco conosciuta, almeno nella pratica, e per indagarne approfonditamente i 
rapporti con le ipotesi "gemelle" conosciute dal nostro ordinamento, chiamando 
oltretutto in causa uno degli istituti più complessi che il nostro sistema penale 
conosca: il concorso apparente di norme ed i suoi criteri risolutivi. 
In questo contesto si è venuto ad inserire il recente D. Lgs. 61/02 di 
riforma del diritto penale societario, che, confermando l'assunto per cui 
quest'ultimo non si identifica solo col falso in bilancio, ha operato una decisa 
riformulazione di numerose fattispecie preesistenti: tra queste, sono state 
profondamente modificate anche quelle di aggiotaggio, il cui numero è stato, 
inoltre, decisamente ridotto. 
Non abbiamo però ceduto alla tentazione di concentrarci esclusivamente 
sulla nuova fattispecie, abbandonando, perché abrogato, l'art. 138 T.U. Al 
contrario, l'analisi di quest'ultimo è stata condotta con estremo rigore, quasi 
"dimenticandoci" dell'esistenza del nuovo art. 2637 c.c.: in primis perché per 
apprezzare la portata e le varie sfaccettature di una riforma occorre conoscere 
approfonditamente cosa c'era prima di essa (anche per appurare se gli esiti 
siano stati conformi alle attese); inoltre, perché l'elevato tenore sanzionatorio 
della nuova norma, unitamente a quanto disposto dall'art. 2 comma 3 c. p., 
potrebbe consentire comunque un'applicazione "ultrattiva" dell'abrogato art. 
138 T.U. alle condotte poste in essere prima dell'entrata in vigore della riforma. 
Si tratta, evidentemente, di un aspetto di rilevante portata pratica. 
Per questi motivi, il presente lavoro di ricerca va idealmente diviso in due 
parti. Nella prima si analizza il delitto di aggiotaggio bancario così come 
disciplinato dall'art. 138 T.U. in materia bancaria e creditizia: particolarmente 
interessanti (anche perché forieri di dubbi di non poco conto nella ricostruzione 
esegetica) sono i profili attinenti alla delimitazione del concetto di notizia 
penalmente rilevante ed all'individuazione dell'oggettività giuridica del delitto de 
qua. Uno spazio notevole, poi, si è dedicato al problema del rapporto tra l'illecito 
in discorso e le altre ipotesi di aggiotaggio presenti nel nostro ordinamento: 
l'analisi ovviamente non ha potuto prescindere da uno studio approfondito delle 
singole fattispecie, anche evidenziandone, per quanto funzionale all'argomento 
di ricerca, i reciproci rapporti (ci si riferisce, in particolare, ai sospetti di 
abrogazione dell'aggiotaggio comune e societario da parte delle ipotesi "sorelle" 
più recenti). 
Nella seconda parte del lavoro si prende invece in considerazione, 
nell'ambito dell'attuale art. 2637 c.c., la ancor oggi individuabile fattispecie di 
aggiotaggio bancario, indagandone m particolare l'opportunità della 
collocazione sistematica, le modalità di descrizione della condotta incriminata, 
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il trattamento sanzionatorio, l'inedita conformazione dell'evento di pericolo ed i 
riflessi di quest'ultima sull'oggettività giuridica della norma. 
Particolare attenzione merita poi il profilo, del tutto inedito nel nostro 
ordinamento, della responsabilità amministrativa degli enti per fatti di 
aggiotaggio commessi da persone operanti al loro interno: ad un analisi 
generale dei problemi interpretativi legati all'estensione di tale responsabilità ai 
nuovi reati societari (che meriterebbero certo una tesi a sé) si sono affiancate 
alcune considerazioni attinenti più specificamente al nostro tema di ricerca. 
Infine, quelle che volutamente non si sono chiamate "conclusioni" ma 
"considerazioni conclusive": si è pensato, infatti, che ad un riassunto delle 
osservazioni già svolte (e certo più accuratamente) nel corso del lavoro, potesse 
essere preferibile la ricerca di una diversa prospettiva, verso il passato e verso il 
futuro. Verso il passato, perché si è cercato di porre in evidenza il rapporto 
esistente tra il vecchio ed il nuovo aggiotaggio bancario, anche in 
considerazione di quanto dispone l'art. 2 c.p.; verso il futuro, perché è 
attualmente in discussione al Parlamento un progetto di legge delega sulla 
tutela del risparmio, dalla sicura incidenza sul delitto di aggiotaggio su 
strumenti finanziari, ma dalle probabili ricadute anche per quanto riguarda 
l'aggiotaggio bancario. 
Veniamo infine alla metodologia di ricerca. 
L'aggiotaggio bancario è pressoché sconosciuto ru. repertori di 
giurisprudenza: le sentenze in argomento, infatti, come si potrà constatare 
scorrendo anche velocemente la bibliografia finale (che è riferita, si badi, a tutte 
le fattispecie "sorelle"), sono decisamente poche e neppure troppo recenti. Forse 
anche per reazione, il discorso è opposto (fortunatamente) per quanto riguarda 
la letteratura: i contributi dottrinali sul tema sono infatti numerosissimi e di 
indiscutibile valore scientifico, cosicché il lavoro (impegnativo) di reperimento e 
studio del materiale è stato senza alcun dubbio ripagato dalla ricchezza di 
spunti che ne sono derivati. 
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Si è voluto dar conto di tale ricchezza nella strutturazione dell'apparato 
note, che si è cercato di rendere più ampio possibile: consapevoli della maggiore 
attenzione che indubbiamente richiederà al lettore, speriamo però che sia 
funzionale a fornire un autorevole supporto critico alle soluzioni interpretative 
che di volta in volta ci siamo sentiti di avanzare. 
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Capitolo 1: Il delitto di aggiotaggio bancario nel Testo Unico del 
1993 
1.1 Il Testo Unico del 1993: linee fondamentali 
L'entrata in vigore nel nostro ordinamento del D. Lgs. l settembre 1993, n. 
385 (Testo unico delle leggi in materia bancaria e creditizia) ha senza dubbio 
rappresentato un punto di svolta nella regolamentazione normativa dell'attività 
degli istituti di credito. 
Il suo precedente immediato, la cd. legge bancaria del 1936-381, era infatti 
collegato ad un tipo di economia e ad un modello di banca (pubblicistica e 
specializzata) che non trovavano più riscontro in un contesto economico ed 
istituzionale completamente diverso, anche per l'ingresso del nostro Paese in 
una dimensione comunitaria2. 
Dopo una serie di interventi normativi, finalizzati perlopiù a dare soluzione 
a problematiche specifiche o ad attuare direttive CEE3, il legislatore ha ritenuto 
opportuno procedere ad una generale armonizzazione del sistema, eliminando 
le sovrapposizioni esistenti e conferendo all'intera materia carattere di maggiore 
de fini ti vi tà. 
1 Sullo sviluppo della legislazione in materia bancaria dalla fine del secolo scorso a1 gJ.orni 
nostri, cfr. PATALANO, Reati ed illeciti del diritto bancario. Profili sistematici della tutela del credito, 
Torino, 2003, 39 ss., e PELISSERO, voce Banca, in PALAZZO-PALIERO (a cura di), Commentario 
breve alle leggi penali complementari, Padova, 2003, 307 ss. "Legge bancaria" è la 
denominazione che la prassi ha dato a quel complesso normativa risultante dal r.d.l. 12 marzo 
1936, n. 375 (Disposizioni per la difesa del risparmio e per la disciplina della funzione 
creditizia), convertito in l. 7 marzo 1938, n. 141, e dalle disposizioni, con esso compatibili, dei 
rr.dd.ll. 7 settembre 1926, n. 1511 e 6 novembre 1926, n. 1830, convertiti rispettivamente nelle 
l. 23 giugno 1927, n. 1107 e 1108. 
2 In argomento CASTALDO, Tecniche di tutela e di intervento nel nuovo diritto penale bancario, in 
RISPOLI-FARINA (a cura di), La nuova legge bancaria. Prime riflessioni sul testo unico in materia 
bancaria e creditizia, Napoli, 1995, 337 ss.; D'AGOSTINO, Il nuovo testo unico in materia bancaria 
e creditizia: brevi considerazioni di carattere generale, in Riv. trim. dir. pen. eco n. 199 3, 786 ss.; 
LEMME, voce Reati bancari, in Enc. giur. vol. XXVI, Roma, 1996, 1-2. 
3 Ad esempio, tra tutti, il D. Lgs. 14 dicembre 1992, n. 481(Attuazione della direttiva CEE n. 
646/89, relativa al coordinamento delle disposizioni legislative, regolamentari ed 
amministrative riguardanti l'accesso all'attività degli enti creditizi e il suo esercizio e recante 
modifica alla direttiva CEE n. 780/77). 
Può essere opportuno un cenno, sta pure brevissimo ed orientato in 
prospettiva penalistica, alle principali innovazioni del disposto normativa del 
1993: la scelta espressa, da parte del nostro legislatore, del ''modello" 
privatistico (ed il conseguente venir meno della questione, ampiamente 
dibattuta in dottrina ed in giurisprudenza, della qualifica penalistica dei 
dipendenti degli istituti di credito4); le nozioni di "banca universale", "gruppo 
bancario" e "despecializzazione"; la distinzione tra attività bancaria 
(preventivamente autorizzata e riservata esclusivamente alle banche, 
consistente nel duplice momento della raccolta del risparmio tra il pubblico e 
dell'erogazione del credito), attività finanziaria ed attività "connesse e 
strumentali", con espressa clausola di salvezza delle riserve di dette attività 
quando sia previsto dalla legge; la regolamentazione precisa della "vigilanza" da 
parte degli organi di controllos. 
Per quanto concerne più nello specifico l'apparato sanzionatorio, si è 
parlato di strategia "panpenalistica"6, in quanto ciascun momento essenziale 
dell'attività bancaria viene presidiato con il ricorso all'alternativa penale: 
l'ingresso nel sistema (reati di abusivismo bancario e finanziario, artt. 131-33), 
l'esercizio dell'attività e la funzione di sorveglianza (le due ipotesi previste 
dall'art. 134). 
Altre fattispecie sono poste a protezione di "banche o gruppi bancari" (artt. 
135-38), o della "partecipazione al capitale" di queste (artt. 139-40); nell'ultima 
sezione, rubricata non a caso "altre sanzioni penali" (artt. 141-43), sono state 
raccolte svariate ipotesi di reato prive di fattori coesivi, tra di loro e rispetto a 
quelle precedenti. 
Dal punto di vista contenutistico, va segnalata innanzitutto come, in 
alcune disposizioni, "continui ad imperare il carattere esclusivamente 
sanziona torio del disposto", nel senso che il legislatore si è limitato a rafforzare 
con la sanzione penale alcune regole di stampo privatistico contenute nella 
4 Sul punto, tra gli altri, LEMME, voce Reati bancari, cit., 2. 
5 In questi termini Rossi VANNINI, voce Banca (reati in materia bancaria), in Dig. disc. pen. vol. 
IX, Torino, 1995, 783. 
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prima parte del Testo Unico; tecnica redazionale che non si è esitato a definire 
"spicciola" e "frettolosa", e che è oltretutto suscettibile di contrasto con i 
principi costituzionalF. 
Da un confronto con la legge bancaria previgente, risulta poi da un lato 
l'emergere di oggettività giuridiche nuove (come l'attività di vigilanza, la 
trasparenza delle operazioni, la concorrenza, la professionalità e l'onorabilità 
dei soggetti operanti m campo finanziario-bancario, con la connessa 
"correttezza" di rapporti tra questi ultimi e l'istituto o la società cui 
appartengono), che il legislatore ha inteso tutelare con fattispecie di nuova 
creaziones; dall'altro, la formale o comunque sostanziale riproduzione, 
nell'ambito del Testo Unico, di ipotesi di reato già presenti nella normativa 
precedente, che ha lasciato perplessa la dottrina nei casi in cui, ad essere 
riproposte, sono state ipotesi di reato che la prassi giurisprudenziale precedente 
aveva lasciato quasi completamente disapplicate9. 
6 CASTALDO, op.cit., 342. 
7 CASTALDO, op. cit., 344-45; ROSSI VANNINI, op. cit., 784. 
8 Si pensi, ad esempio, al reato di falso interno di cui all'art. 137. Per uno sguardo d'insieme ai 
reati previsti dal nuovo T.U., si vedano, tra gli altri, CASTIELLO, Gli illeciti bancari nel nuovo T.U. 
sul credito, in Riv. bancaria 1994, 67 ss.; DONATO, Titolo VIII. Sanzioni, in CAPRIGLIONE (a cura di) 
(a cura di), Commento al D. Lgs. 385 del 1993, testo unico delle leggi in materia bancaria e 
creditizia, Padova, 2000, 636 ss.; ROSSI VANNINI, op. cit., 784-86. 
9 Per la dottrina, le ragioni della scarsa fortuna di alcuni dei reati bancari sono molteplici. 
Esclusa da queste l'eccezionale efficacia generalpreventiva delle norme (ROMANO, R diritto penale 
e la borsa, in Giur. comm. 1978, 699), si è ipotizzata una politica "insabbiatrice" degli istituti di 
credito, riluttanti a denunciare fatti di reato da cui potrebbe loro derivare una cattiva pubblicità 
ed un'immagine esterna sfavorevole o, peggio, l'eventuale insediarsi all'interno della propria 
struttura, dell'autorità giudiziaria incaricata delle indagini (D'AGOSTINO, Le nuove disposizioni 
penali in materia di reati bancari (D. Lgs. 14 dicembre 1992, n. 481), in Riv. trim. dir. pen. econ. 
1993, 292.). Si è anche denunciato il tecnicismo e l'infelice formulazione lessicale di alcune 
fattispecie, capace di mettere in difficoltà anche gli organi della pubblica accusa, che forse 
proprio per questo hanno optato, in varie occasioni, per il ricorso a figure di reato comuni, in 
funzione sostitutiva (così CASTALDO, op. cit., 344-46; nello stesso senso CERASE, I nuovi reati 
bancari, in Cass. pen. 1993, 1864). Si aggiunga infine la difficoltà di accertare responsabilità 
individuali in manovre economiche che sempre più spesso sono opera di strutture ed 
organizzate (SEVERINO DI BENEDETTO, Le disposizioni integrative e correttive del Testo Unico delle 
leggi in materia bancaria e creditizia. R quadro sanzionatorio: innovazioni nelle fattispecie e nella 
procedura applicativa, in Dir. banca merc. fin. 2000, 22). 
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1.2 La formulazione dell'art. 138 T.U.: excursus storico e questioni 
termino logiche 
Rientra in quest'ultima tipologia anche la fattispecie oggetto della presente 
ricerca, in quanto quasi sconosciuta alle aule giudiziarie e ciononostante 
riproposta, senza modifiche di rilievo, nel Testo Unico. 
Il reato "nasce" nell'art. 98 della legge bancaria, come il fatto di "chiunque 
divulghi, in qualunque forma, notizie false, esagerate o tendenziose circa 
aziende esercenti il credito, atte a turbare il mercato dei titoli e dei valori, o a 
indurre il panico nei depositanti o comunque a menomare la fiducia del 
pubblico"; la pena era determinata con rinvio all'art. 501 c.p., in cui si 
incrimina, come noto, il "rialzo e ribasso fraudolento di prezzi sul pubblico 
mercato o nelle borse di commercio". 
È solo con l'art. 38 del già citato D. Lgs. 481/92 che la fattispecie subisce 
alcune modifiche, peraltro poco significative sotto il profilo contenutistico: il 
riferimento alle "aziende esercenti il credito" lascia il posto agli "enti creditizi" 
(in funzione della nozione unitaria di "ente creditizio", introdotta dalla nuova 
normativa), ed il "mercato dei titoli e dei valori" diventa "mercati finanziari" (in 
relazione alla più ampia e diversificata gamma di prodotti finanziari offerti sullo 
stesso)lO. Non si tratta, quindi, di vere e proprie modifiche, quanto piuttosto di 
aggiornamento del testo normativa al nuovo contesto operativo di riferimento11 • 
Anche nel Testo Unico del 1993 (art. 138) non vengono apportate 
modifiche sostanziali alla fisionomia dell'illecito, salvo per il fatto che le notizie 
false, esagerate o tendenziose devono ora riguardare "banche o gruppi 
bancari"12. Significativa è però l'aggiunta, fatta appunto nel 1993, di un ultimo 
periodo, secondo cui "restano fermi l'art. 50 l del codice penale, l'articolo 2628 
del codice civile e l'art. 5 della legge l 7 maggio 1991, n. 157", inciso che 
10 Inapprezzabile, anche a livello lessicale, l'uso dell'indicativo "divulga" ("la morte del 
congiuntivo doveva pur essere dichiarata per legge" - LA MONICA, Manuale di diritto penale 
commerciale, Milano, 1993, 1057). 
11 CERASE, op. cit., 1867. 
12 Rinviamo in proposito al paragrafo l. 7. 
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nell'intenzione del legislatore era probabilmente teso a chiarire i rapporti tra le 
varie figure di aggiotaggio previste nel nostro ordinamentoi3. 
Proprio quest'ultima frase è stata poi oggetto di un intervento di 
"correzione" con il D. Lgs. 342/99: essendo stato abrogato l'art. 5 sull'insider 
trading dall'intervenuto Testo Unico sull'intermediazione finanziaria (D. Lgs. 
58/98), il relativo riferimento è stato sostituito col richiamo all'art. 181 del 
medesimo Testo Unico, la cui previsione incriminatrice ha preso il posto del 
precedente art. 514. 
Se dunque, come evidenziato, il D. Lgs. 385/93 non apporta significativi 
mutamenti agli elementi, oggettivo e soggettivo, del reato, interessante è però il 
rilievo che con l'art. 138 T.U. (rectius, con l'art. 38 del già citato D. Lgs. 481/92, 
che ne costituisce l'immediato precedente) il termine aggiotaggio entra a far 
parte della terminologia giuridica legislativa e, quindi, ufficiale. 
Da un'analisi storico-semantica, risulta la matrice italo-francese di tale 
sostantivo. Nel nostro Paese, infatti, la parola aggio veniva in uso, già nel XV 
secolo, per indicare vantaggi in genere, interessi feneratizi o comunque 
differenze di valore nella moneta; in Francia, nel secolo XVII, si diffondeva l'uso 
di chiamare agiotage la condotta di coloro che provocano, invece di limitarsi a 
lucrarne, una differenza di valore tra monete o merciiS; il termine veniva poi 
"reimportato" in Italia, trasformandosi in aggiotaggio, per indicare lo stesso 
fatto economico del corrispondente termine francese, ma colorandolo in senso 
13 Su quest'ultimo punto v. più diffusamente paragrafo 2.4. 
14 Il breve quanto, forse, noioso excursus normativo che precede volutamente non include, per il 
momento, il radicale "lifting" subito dalla fattispecie con la riforma dei reati societari (D. Lgs. 11 
aprile 2002, n. 61): dato che obiettivo di questo lavoro è la verifica, in una prospettiva ex art. 2 
c.p., dei rapporti tra "vecchio" e "nuovo" reato di aggiotaggio bancario, si è voluto evitare il 
rischio di un'analisi affrettata dell'abrogato art. 138. Ed in quest'ottica si è ritenuto opportuno 
mettere bene in evidenza la sostanziale omogeneità della struttura dell'illecito nel corso degli 
anni, che ci consentirà, anzi ci imporrà, di tenere nella giusta considerazione anche quei 
contributi, di dottrina e di giurisprudenza, precedenti il 1993. 
15 L'aggiunta del suffisso -tage, infatti, è tipica dei sostantivi derivati dai verbi d'azione. 
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fortemente sfavorevole, come espressiOne di attività sostanzialmente 
fraudolenta 16. 
Con tale accezione il sostantivo è rimasto anche ai giorni nostri, entrando 
a far parte della terminologia giuridica per indicare, in primis, le ipotesi 
delittuose di cui agli artt. 501 c.p. e 2628 c.c.17, e successivamente l'illecito 
previsto dall'art. 98 l. bancaria, forse anche in virtù del richiamo ivi contenuto 
all'art. 501 c.p .. Bisogna però notare che si tratta di definizioni solo dottrinali, 
non essendovi traccia, né nella rubrica di tali norme18 né nel loro disposto, 
della parola aggiotaggio, che farà la sua prima apparizione nella rubrica dell'art. 
38 D. Lgs. 481/92, e da lì verrà trasfuso nell'art. 138 T.U. 19 (disciplinante, 
appunto, l' "aggiotaggio bancario"). 
Ed è curioso che il legislatore abbia deciso di avallare la soluzione offerta 
dal mondo scientifico proprio in riferimento ad una fattispecie di cui una parte 
della dottrina, autorevole ma minoritaria, aveva già segnalato la non completa 
conformità con la nozione, così come sopra precisata, di aggiotaggio: il reato 
prescinderebbe, infatti, "da qualsiasi intento speculativo, mirando 
essenzialmente a tutelare l'andamento ordinato della raccolta del risparmio. 
L'aspetto speculativo sui valori o sui titoli azionari della società che gestiscono 
banche è marginale nell'economia della norma (che, se avesse tale funzione, 
avrebbe costituito un inutile duplicato rispetto all'art. 50 l c.p.), ed entra nella 
16 DI MARTINO, voce Aggiotaggio bancario, in MARINI-PATERNITI (a cura di), Dizionario dei reati 
contro l'economia, Milano, 2000, 77; LEMME, voce Reati bancari, cit., 12. BONDI, Problematiche 
dell'aggiotaggio. Questioni interpretative e necessità di riforma, in Studi urbinati di scienze 
giuridiche, politiche ed economiche, 1999/2000, fase. l, 31, efficacemente parla di "aggio non 
colto ma fraudolentemente provocato", di "differenziale di prezzo che le leggi del mercato non 
hanno naturalmente prodotto". 
17 Cfr., a titolo esemplificativo, BELLAVISTA, La tutela penale dell'economia nazionale nel delitto di 
aggiotaggio, in Scuola pos. 1934, l, 343; CAIAZZO, L'aggiotaggio, Napoli, 1939; ESCOBEDO, 
L'aggiotaggio, in Giust. pen. 1933, Il, 833. 
18 Che è oltretutto mancante nell'art. 98. L'art. 501 c.p. è, dal canto suo, rubricato "rialzo e 
ribasso fraudolento di prezzi sul pubblico mercato o nelle borse di commercio", mentre l'art. 
2628 c.c. "manovre fraudolente sui titoli della società". 
19 Il legislatore, successivamente, ha rubricato "aggiotaggio su strumenti finanziari" anche l'art. 
181 D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58 (laddove il precedente art. 5 l. 157/91 si intitolava "frode 
sul mercato mobiliare"), e, con la riforma dei reati societari, l'attuale art. 2637 c.c. (per cui v. 
capitolo 3). 
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struttura dell'incriminazione solo come eventuale direzione teleologica della 
condotta"20. 
Avremo modo di verificare l'esattezza di tali osservazioni21 tramite l'esame 
degli elementi, oggettivo e soggettivo, del reato de quo22. 
1. 3 La condotta punibile 
Nucleo centrale dell'art. 138 T.U. è la divulgazione di notizie, elemento che 
ritroviamo anche nelle norme incriminatrici delle altre ipotesi di aggiotaggio, 
compreso quello su strumenti finanziari23, e che può definirsi come opera di 
diffusione destinata ad un numero indifferenziato di persone24 ; restano così 
escluse dall'ambito della norma le ipotesi in cui le notizie vengano comunicate 
ad una o più persone determinate 25. 
20 LEMME, R delitto di aggiotaggio bancario, in Giust. pen. 1983, II, 374, e nello stesso senso 
GUERRINI, La tutela penale del mercato azionario, Padova, 1984, 76. Per dovere di precisione, va 
sottolineato che, secondo il primo Autore, l'aspetto speculativo su valori o titoli può anche 
costituire un "risultato che aggrava la pena", in quanto il richiamo all'art. 501 c.p. 
comprenderebbe anche il sistema delle circostanze previsto da quest'ultimo: trattandosi di 
questione dibattuta, si è ritenuto opportuno limitarsi nella citazione e rinviare per questo 
aspetto al paragrafo 2. l. 
21 Confermate anche dopo l'entrata in vigore del Testo Unico (LEMME, voce Reati bancari, cit., 
12). In senso adesivo, DI MARTINO, op. cit., 77; FOFFANI, I reati bancari, in PEDRAZZI-ALESSANDRI-
FOFFANI-SEMINARA-SPAGNOLO (a cura di), Manuale di diritto penale dell'impresa, Bologna, 2000, 
503; PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, in FERRO LUZZI - CASTALDI (a cura di), La nuova legge 
bancaria, Tomo III, Milano, 1996 (ora anche in ID., Diritto penale, vol. IV, Scritti di diritto penale 
dell'economia. Disciplina penale dei mercati, diritto penale bancario, diritto industriale, diritto 
penalefallimentare, varia, Milano, 2003, 257 ss), 2041. 
22 Va a questo punto precisato che in questa sede si continuerà ad adeguarsi a quella che è 
ormai non solo una "convenzione linguistica ed esegetica" (SEMINARA, L'aggiotaggio (art. 2637), 
in GIARDA-SEMINARA (a cura di), I nuovi reati societari: diritto e processo, Padova, 2002, 544), ma 
una disposizione di legge. 
23 Per essere precisi, nell'art. 2628 c.c. si parla di "diffusione" di notizie, ma il significato è senza 
alcun dubbio lo stesso (MAzZACUVA, Sull'elemento oggettivo del delitto di aggiotaggio, in Foro it. 
1980, II, 314). 
24 Per tutti, SANTORO, Del delitto di aggiotaggio e in ispecie di aggiotaggio bancario, in Banca, 
borsa e titoli di credito 1973, I, 557. 
25 In questo senso, riferendosi all'art. 501 c.p., Cass. sez. VI, 28 settembre 1979, Pazzola, in 
Foro it. 1980, II, 312 (il titolare di un deposito all'ingrosso di generi alimentari aveva comunicato 
falsamente ad alcuni negozianti, che gli chiedevano forniture di olio, zucchero e pomodori, di 
esserne sprovvisto) ; v. anche Ass. Roma, 19 dicembre 1962, Polimeni, in Giust. pen. 1964, Il, 
822, che ha ritenuto costituire divulgazione penalmente rilevante anche l'invio di lettere ad 
abbonati speciali di un bollettino di borsa, quando il contenuto non sia riservato. Quest'ultimo 
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Si discute però in dottrina sulla rilevanza penale della condotta qualora, 
successivamente alla comunicazione ai singoli individui, vi sia un "passaparola" 
che renda non più controllabile l'effettiva consistenza della cerchia di soggetti 
venuti a conoscenza della notizia: chi opta per la tesi negativa26 sottolinea 
come, in questo caso, la diffusione avvenga ad opera di soggetti diversi 
dall'agente. Non si è mancato, peraltro, di ritenere comunque configurabile la 
responsabilità penale quando una serie di comunicazioni confidenziali venga 
usata come espediente subdolo per far circolare una voce27: l'assunto, 
pienamente condivisibile se si abbia riguardo all'aggiotaggio comune28, non 
risulta mvece convincente m riferimento al reato bancario, potendosi 
identificare nella condotta ipotizzata gli estremi di quegli "altri artifici" che, 
come subito vedremo, non sono compresi nella formulazione dell'art. 138 T.U .. 
La divulgazione non è legata ad una particolare forma di attuazione, 
potendosi realizzare in qualunque forma, locuzione che ritroviamo nel solo 
aggiotaggio bancario, e forse non necessaria, considerata la latitudine del 
termine "divulgazione"; l'inciso vale comunque a ribadire che costituisce reato 
la divulgazione realizzata sia tramite scritti29, sia oralmente, sia con altri mezzi 
di comunicazione che consentano la propagazione di notizie, primo fra tutti il 
mezzo televisivo30. In proposito, in uno dei pochi casi di applicazione 
inciso lascerebbe supporre che la natura riservata della notizia possa escludere la sussistenza 
del reato a vantaggio della disciplina dell'insider trading (SEVERINO DI BENEDEITO, sub Art. 138, 
in CAPRIGLIONE (a cura di), Commentario al Testo Unico delle leggi in materia bancaria e 
creditizia, Padova, 1994, 683; contra ARMATI-LA CUTE, Profili penali delle comunicazioni di massa, 
Milano, 1987, 322, per cui la riservatezza della notizia è elemento irrilevante per la 
configurabilità della fattispecie). 
26 CHIAROITI, voce Diffusione e pubblicazione di notizie false o tendenziose, in Enc. dir. vol. XII, 
Milano, 1964, 515; MAZZACUVA, Sull'elemento oggettivo, cit., 315. 
27 Così PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2044. Si pensi all'ipotesi in cui l'agente, ben 
consapevole dell'iperreattività di mercati altamente concentrati, faccia trapelare ad uno o più 
operatori una falsa informazione concernente un "titolo guida". 
28 V. infatti MAZZACUVA, Sull'elemento oggettivo, cit., 315 
29 Nonostante la mancata previsione nell'ambito dell'art. 138 (a differenza dell'art. 501 c.p.), è 
scontato che la nozione di "divulgazione" ricomprenda anche l'ipotesi della "pubblicazione" a 
mezzo stampa, che anzi costituisce l'evenienza di più probabile realizzazione. 
30 BONINI, La repressione delle turbative del mercato: aggiotaggio comune, aggiotaggio societario, 
aggiotaggio bancario e aggiotaggio su strumenti finanziari, in STORTONI-MEYER (a cura di), Diritto 
penale della banca, del mercato mobiliare e finanziario, Torino, 2002, 232. Non si trascurino, 
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giurisprudenziale della fattispecie31, si è correttamente affermata la sussistenza 
del reato anche nel caso in cui le informazioni siano state diffuse attraverso 
un'emittente privata, con ambito di diffusione locale: in linea generale perché 
comunque il mezzo televisivo presenta alto grado di diffondibilità dei suoi 
messaggi; nel caso specifico perché, essendo concentrata in un ambito 
territorialmente limitato anche l'attività dell'istituto di credito, oggetto 
dell'attacco via etere, la condotta aveva ugualmente ottenuto il risultato lesivo 
previsto dalla norma32. 
Come anticipato supra, l'art. 138 T.U., a differenza delle altre ipotesi di 
aggiotaggio previste dal nostro ordinamento, non contempla tra le condotte 
punibili l'impiego di "altri artifici" o di "altri mezzi fraudolenti". 
Non pare di poter condividere l'opinione, peraltro isolata33, secondo cu1 
l'omissione potrebbe essere tranquillamente colmata in via interpretativa, 
includendo artifici e mezzi fraudolenti, come concetti di specie, nella nozione di 
"notizie false, esagerate e tendenziose": a prescindere dal fatto che il rapporto di 
"specialità" potrebbe operare, casomai, in senso assolutamente opposto (e senza 
escludere la possibilità, in quest'evenienza, di qualche forzatura interpretativa), 
a fronte di altre due ipotesi di aggiotaggio, comune e societario, strutturate 
diversamente, ci sembra più che mai operante il principio ubi lex noluit tacuit. 
La formulazione dell'art. 138 T.U. è quindi frutto di una precisa scelta 
legislativa, forse dovuta alla convinzione che per gli istituti di credito sia più 
peraltro, i rischi che provengono da Internet: v. in proposito (e proprio in riferimento al reato di 
aggiotaggio) l'analisi di PARODI, Le nuove frontiere del diritto penale societario: l'aggiotaggio 
"telematica", in Dir. pen. proc. 2004, 366 ss. 
31 Trib. Pescara, 14 marzo 1977, Tatonetti, in Banca, borsa e titoli di credito 1977, II, 20 l ss. 
32 In senso adesivo ALIBRANDI, Appunti in tema di aggiotaggio bancario, in Banca, borsa e titoli di 
credito 1977, II, 204. Astraendo dal caso di specie, va respinta la tentazione di parificare la 
potenziale diffusività del mezzo di comunicazione adoperato (direttamente dipendente dalle sue 
caratteristiche tecniche) con l'effettiva capacità di diffusione della notizia: si pensi ad una 
pubblicazione specializzata con tiratura limitata, ad un newsgroup accessibile via Internet da 
un numero ridotto di utenti, ecc. (l'osservazione è di SEMINARA, R reato di aggiotaggio su 
strumenti finanziari, in Riv. trim. dir. pen. eco n. 1998, 451). 
33 LA MONICA, L'aggiotaggio bancario ed i suoi rapporti con le altre figure di aggiotaggio descritte 
nel sistema, in MARINI (a cura di), Diritto penale ed attività bancaria, Padova, 1994, 202. 
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facile difendersi da manovre relative alle loro azioni societarie che dalla 
propagazione di notizie destinate a far colpo sul pubblico34. 
Di conseguenza, rileveranno a titolo di aggiotaggio bancario solo "manovre 
di tipo psicologico, che passano attraverso la manipolazione dell'opinione 
pubblica", e non, anche se comunque provviste di attitudine offensiva (in 
misura che potrebbe anche essere maggiore), condotte di tipo operativo3s. Ed in 
questo potrebbe forse ravvisarsi un vuoto di tutela: una banca potrebbe anche 
essere in grado di difendersi da un massiccio ritiro di depositi36, ma non può 
dirsi altrettanto per comportamenti consistenti, ad esempio, nello storno di 
personale qualificato, nella svendita di titoli appartenenti alla banca o alle 
aziende a questa legate, nel rifiuto di assegni circolari, della firma o della 
garanzia, nel sollevare dubbi sulla solvibilità della banca37. 
La dottrina più attenta38 si è così chiesta se possa essere comunque 
apprestata una tutela penale anche in questi casi, magari ex art. 50 l c. p. 
qualora ne ricorrano gli elementi costitutivi (in particolare, la direzione 
finalistica della condotta a influire sul mercato finanziario). Non è però semplice 
fornire, soprattutto a questo punto, una risposta univoca, in quanto molto 
dipende dal tipo di rapporto che si ritiene sussistente tra l'art. 138 T.U. e la 
norma codicistica: rinviamo quindi, per questo profilo, al proseguo dellavoro39. 
34 SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 568; in senso conforme, BONINI, La repressione, cit., 
233-34. 
35 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2044; analogamente, FOFFANI, I reati bancari, cit., 505. 
36 DONATO, op. cit., 672, ricorda infatti l'istituto previsto dall'art. 74 T.U., che consente ad una 
banca sottoposta ad amministrazione straordinaria di sospendere, per un periodo determinato, 
il pagamento delle passività: la norma "può ricollegarsi anche ad una crisi di liquidità 
temporanea, e predispone quindi una seconda linea di difesa quando il panico, che l'art. 138 
mira ad evitare, si è già manifestato e la "corsa ai depositi" è tale da non poter essere più 
fronteggiata in via normale". 
37 La casistica in SEMINARA, Le disposizioni penali della legge bancaria, in Foro it. 1984, V, 74, ed 
in PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2044. 
38 SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 568; LEMME, fl delitto, cit., 375. 
39 Paragrafi 2.8 e 2.9. 
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1.4 Il concetto di "notizia" 
Uno dei nodi interpretativi più interessanti e dibattuti dell'art. 138 T.U., 
come di altre disposizioni simili40, consiste nell'esatta individuazione 
dell'oggetto della condotta di divulgazione: le notizie. 
Il termine, di origine latina41, ha due possibili significati: quello di nozione, 
cognizione, conoscenza di cose o di idee (un frammento, insomma, del bagaglio 
di conoscenze del soggetto), e quello, dal punto di vista logico successivo, di 
annuncio o informazione. Se si considera che quest'ultima sfumatura è in 
stretta dipendenza con un contesto "transitivo", di comumcaz10ne 
interpersonale, in cui per due soggetti la notizia costituisce momento di 
informazione, e che l'art. 138 T.U., al pari di altre fattispecie, è incentrato 
proprio su un episodio di comunicazione di questo tipo, è evidente che 
l'accezione corretta è l'ultima: notizia, quindi, nel senso di "annuncio, 
ragguaglio, informazione, comunicazione"42. 
Non sembra, peraltro, che la vaghezza contenutistica di tale definizione, 
che non si vuole certo negare, possa determinarne l'inutilizzabilità in ambito 
penalistico43, specie se, alla stregua della dottrina più recente44, l'indagine sul 
che cosa viene riferito si accompagna a quella sul come questo avvenga. 
Si considerino, a questo proposito, le problematiche, in qualche modo 
connesse, dei cd. fatti futuri e delle opinioni personali. 
Pacifica l'inquadrabilità nel concetto di notizia delle affermazioni 
meramente descrittive di fatti già verificatisi45, si è invece dubitato di questa 
possibilità per le asserzioni relative ad avvenimenti non ancora accaduti: poiché 
40 Si pensi, restando ad ipotesi di nostro più diretto interesse, agli artt. 267, 501, 656 c.p., 
all'abrogato art. 2628 c.c., ed all'art. 181 d. lgs. 58/98. 
41 Il sostantivo notitia, da notus e nascere. 
42 ALESSANDRI, Osservazioni sulle notizie false, esagerate e tendenziose, in Riv. it. dir. proc. pen. 
1973, 712. In senso conforme ALIBRANDI, Appunti, cit., 201 ss.; ALLEGRI, Che cosa è una notizia?, 
in Giur. merito 1969, II, 262 ss.; DI MARTINO, op.cit., 78. 
43 Così ALESSANDRI, Osservazioni, cit., 712. 
44 DI MARTINO, op. cit., 77-78; PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2044-46; SEVERINO DI 
BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 684. 
45 ALIBRANDI, I reati bancari, Milano, 1976, 56. 
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SI tratta di eventi di impossibile perceziOne diretta, SI dovrebbe più 
propriamente parlare di previsioni, in cui entrano in gioco la componente 
valutativa ed il personale apprezzamento del soggetto agente, e con essi la 
"copertura" autorevolmente fornita dall'art. 21 Cost46. 
A quest'ultima norma si fa di solito appello anche per negare rilevanza 
penale alle opinioni o valutazioni personali47; secondo un'altra impostazione, 
incentrata invece sulla struttura del reato di aggiotaggio bancario, il semplice 
apprezzamento personale, pur potenzialmente rientrante nella fattispecie tipica, 
non potrebbe comunque essere punito perché inidoneo a provocare gli eventi di 
pericolo descritti dalla norma (in primis, l'induzione nel pamco dei 
depositanti)48. 
Si tratta indubbiamente di questioni delicate, che devono essere esaminate 
con attenzione. 
Iniziando dall'ultima, sembra più convincente quell'approccio che, tenendo 
in adeguato conto anche le modalità di presentazione del fatto riferito, consente 
di evitare soluzioni aprioristiche49. Non si può escludere, infatti, che la 
diffusione di un convincimento soggettivo possa avere effetti analoghi alla 
divulgazione di un fatto già accaduto nel caso in cui venga rappresentato in 
termini cronachistici, sotto la veste, cioè, di elemento storico obiettivo; non è 
però indispensabile il connotato della certezza, potendosi avere una 
formulazione anche in termini dubitativi ("sembra che ... "), e nulla vieta che la 
rappresentazione venga riferita ad eventi che devono ancora accadere50 . 
46 ALESSANDRI, Osservazioni, ci t., 720-21. 
47 In giurisprudenza, Trib. Avellino, 4 luglio 1997, Testa, in Giur. merito 1999, 573; in 
riferimento all'art. 656 c. p., anche Trib. Milano, 17 aprile 1972, Cederna, in Riv. it. dir. proc. 
pen. 1973, 708 ss. 
48 CARACCIOLI, Reati di mendacio e valutazioni, Milano, 1962, 107 ss. 
49 In questo senso, PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2044-45, che non a caso definisce la 
notizia come "prospettazione di fatti presentati come reali e non come immaginari o puramente 
ipotetici", come mezzo per trasmettere "un'immagine, ancorché provvisoria, della realtà 
oggettiva". 
50 Si è infatti osservato che l'affermazione di un fatto futuro si fonda su una proiezione 
nell'avvenire di conoscenze presenti, e che quindi la stessa può ben contenere un implicito 
messaggio inerente a fatti già accaduti. Il problema diventa allora quello di individuare i criteri 
che permettano con sicurezza di individuare le ipotesi in cui tale messaggio sia effettivamente 
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Detto questo, è necessario però verificare la compatibilità costituzionale 
dell'inclusione delle valutazioni o previsioni personali nell'ambito del concetto di 
notizia e quindi di una condotta di possibile rilevanza penale. La questione non 
è sconosciuta alla giurisprudenza che, anche a proposito di altre fattispecie di 
reato, ha cercato di neutralizzare il possibile impatto con l'art. 21 Cost. tramite 
il richiamo ad altri beni di pari rilevanza che si sono ritenuti tutelati dalla 
norma penale (l'economia pubblica nel caso dell'art. 501 c.p., l'ordine pubblico 
in riferimento all'art. 656 c.p., e, di nostro diretto interesse, il normale e 
regolare esercizio del credito a proposito dell'art. 98 l. bancaria)S1. 
Lasciando per ora in sospeso il problema dell'individuazione del bene 
protetto dall'art. 138 T.U.s2, va però osservato che il ricorso al criterio dei limiti 
interni alla Costituzione è giustificato solo in quanto si possa effettivamente 
ritenere di essere all'interno dell'area "protetta" della manifestazione del 
pensiero. E questo, in realtà, non si può dare per scontato, considerato che la 
norma penale, in tutti le fattispecie considerate, sposta a questo punto il 
baricentro dell'incriminazione sulla falsità, esagerazione o tendenziosità della 
notizia, unite all'elemento soggettivo dolosos3. 
Nella stessa direzione deve proseguire anche la nostra ricerca. 
presente, ed in cui sia effettivamente e ragionevolmente percepibile come tale dai destinatari 
della notizia (DONATD-PORTOLANO, sub Art. 181. Aggiotaggio su strumenti finanziari, in ALPA-
CAPRIGLIONE (a cura di), Commentario al Testo Unico delle disposizioni in materia di 
intermediazione.finanziaria, Tomo III, Padova, 1998, 1669): in quest'ottica, si è fatto l'esempio di 
una rappresentazione del fatto futuro esternata in termini non puramente valutativi (SEVERINO 
Dr BENEDETTO, sub Art. 138, ci t., 684), anche se, da altra prospettiva, si è ritenuto necessario 
che la previsione venga ricollegata, almeno per implicito, ad anomalie in atto (PEDRAZZI, 
Aggiotaggio bancario, cit., 2044-45). In senso adesivo a quanto detto nel testo anche ARMATI-LA 
CUTE, op. cit., 309, e DI MARTINO, op.cit., 77-78. 
51 Ci si riferisce, rispettivamente, a Corte Cost. 20 maggio 1976, n. 123, in Foro it. 1976, I, 
2081; Corte Cost. 16 marzo 1962, n. 19, in Foro it. 1962, I, 595 (su cui v. anche paragrafo 
successivo); Corte Cost. 8 marzo 1983, n. 73, in Riv. it. dir. proc. pen. 1983, 1532 ss .. 
52 Cfr. paragrafi 2.4 e seguenti. 
53 BARILE, La libertà di manifestazione del pensiero e le notizie false, esagerate e tendenziose, in 
Foro it. 1962, I, 858. 
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l. 5 Falsità, esagerazione e tendenziosità: rapporti con il diritto di 
manifestazione del pensiero 
I problemi interpretativi legati a tali requisiti della notizia sono stati già 
ampiamente analizzati, in dottrina ed in giurisprudenza. In particolare, per 
quanto riguarda il significato da attribuire ai tre aggettivi in esame, si può 
ritenere ormai unanime la conclusione che per notizia falsa deve intendersi 
quella non conforme ad elementi oggettivi del fatto, sia che con essa si affermi 
un fatto inesistente sia, all'opposto, che si neghi uno effettivamente accaduto54; 
per notizia esagerata, quella caratterizzata dall'aggiunta di elementi non 
presenti nel fatto e volta ad alterare la verità in senso "quantitativo" più che 
qualitativoss; per notizia tendenziosa, quella che, pur basandosi su fatti veri, 
venga diffusa in modo surrettizio o malizioso, così da provocare in chi la riceve 
una rappresentazione alterata della realtà 56. 
Si è già ricordata l'ormai risalente pronuncia della Corte Costituzionale in 
cu1 si affermava che la terna di aggettivi costituisce in realtà "una forma di 
endiadi, con la quale il legislatore si è proposto di abbracciare ogni specie di 
notizie che in qualche modo rappresentino la realtà in modo alterato" 57 . 
L'assunto era stato sottoposto in dottrina a numerose critiche. Ci s1 era 
innanzitutto richiamati all'art. 12 Prel. (che impone un'interpretazione basata 
in primo luogo sul significato proprio delle parole) per sottolineare come i tre 
54 ALESSANDRI, Osservazioni, cit., 722; DE SIMONE, Pubblicazione o diffusione di notizie false, 
esagerate o tendenziose, in Giust. pen. 1958, II, 749; SEMINARA, Le disposizioni penali, cit., 73; 
SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 685. 
55 Come chi definisca ingente un modico ammanco di fondi verificatosi presso un istituto 
bancario (ALIBRANDI, I reati bancari, cit., 58). Nello stesso senso anche BONINI, La repressione, 
cit., 220; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 558; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, 
cit., 685 
56 Perché ad esempio vengono riferiti o posti in evidenza solo una parte degli accadimenti, 
tacendone altri di pari o maggiore importanza, o comunque idonei a spiegare o addirittura a 
giustificare quelli riferiti (Dr MARTINO, op. cit., 79). Nello stesso senso BRICOLA, Commento all'art. 
98 della legge bancaria, in CAPRIGLIONE-MEZZACAPO (a cura di), Codice della banca, Milano, 1990 
(ora anche in ID., Scritti di diritto penale, raccolti a cura di CANESTRARI - MELCHIONDA, vol. II, 
Parte speciale e legislazione complementare. Diritto penale dell'economia, tomo II, Diritto penale 
dell'economia, Milano, 1997, 3541 ss.), 1173; CHIAROTTI, op.cit., 515; DE SIMONE, op.cit., 750. 
In giurisprudenza cfr. Trib. Pescara, 14 marzo 1977, cit., 201 ss., con nota adesiva di 
ALIBRANDI, Appunti, cit. 
57 Corte Cast. 16 marzo 1962, cit., 596. 
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aggettivi, pur avendo marginali elementi in comune, abbiano una loro propria 
accezione che li differenzia gli uni dagli altri; si era osservato poi, che se 
davvero fosse corretta la tesi dell'endiadi, si dovrebbe concludere che il 
legislatore ha formulato un precetto complesso, inutilmente ripetitivo dello 
stesso concetto (quando avrebbe ben potuto, come nell'art. 2628 c.c., ridurlo ad 
unità); conclusione smentita, peraltro, dallo stesso legislatore che con l'uso 
della congiunzione "o" ha inteso delineare una specifica differenziazione, in 
termini di alternatività, tra le notizie false, quelle esagerate e quelle 
tendenziosess. 
Senza nulla togliere alla correttezza di queste osservazioni, ci sembra però 
doveroso riconoscere alla pronuncia in questione di aver fornito uno spunto 
interessante, di cui la dottrina successiva ha sicuramente beneficiato. 
Prima infatti di sancire la legittimità costituzionale dell'art. 656 c. p. sulla 
base della discutibile prevalenza dell'ordine pubblico sul diritto alla libera 
manifestazione del pensiero59, la Corte aveva imboccato una strada 
decisamente più corretta, escludendo che potesse invocarsi la garanzia offerta 
dall'art. 21 in tutti i casi in cui l'agente fosse consapevole della non rispondenza 
a verità di quanto affermava. Questo rilievo è senz'altro condivisibile: non tanto, 
come ritenuto in sentenza6o, perché nel caso di diffusione di notizie (che si 
sanno) false si sarebbe al di fuori della manifestazione del "proprio" pensiero, 
quanto perché non può esistere un diritto alla menzogna, garantito perdipiù 
dalla nostra Carta fondamentale61. 
ss ALIBRANDI, I reati bancari, cit., 57-58; i rilievi sono stati interamente fatti propri anche dalla 
dottrina successiva (per tutti, BONINI, L'aggiotaggio bancario: un'evidente caso di discrasia tra 
legislatore e giurisprudenza, in Banca, borsa e titoli di credito 1997, l, 221-22). Altre 
considerazioni, di stampo meno penalistico e maggiormente attinenti ai poteri interpretativi da 
riconoscere alla Corte Costituzionale, in BARILE, op. cit., 857. 
59 Si consideri infatti che l'art. 21 fa riferimento al solo limite del buon costume, e che non 
esiste in Costituzione una norma che ponga l'ordine pubblico come limite generale, suscettibile 
di paralizzare tutti i diritti di libertà (BARILE, op. cit., 859 ss.; in senso analogo ALESSANDRI, 
Osservazioni, cit., 716-17). La Corte si è peraltro attenuta a tale argomentazione anche in 
seguito, sempre in riferimento all'art. 656 c.p. (Corte Cost. 29 dicembre 1972, n. 199, in Giur. 
cost. 1972, 2218). 
60 E nello stesso senso ALLEGRI, op. cit., 266. 
6 1 Così BARILE, op. cit., 858; nello stesso senso, ALESSANDRI, Osservazioni, cit., 714 ss.; 
CHIAROTII, op. cit., 516-17; LA CUTE, Le ipotesi nonnative del delitto di aggiotaggio, in Riv. polizia 
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Se, per questa vta, è possibile dare per sicura la compatibilità 
costituzionale del divieto di divulgazione di notizie false e di notizie esagerate 
(false anch'esse, sia pure in senso "quantitativo", per l'aggiunta di elementi non 
effettivamente esistenti), meno tranquilla è l'estensione della rilevanza penale 
alle notizie tendenziose, veritiere nella sostanza ma "insidiose" per il modo 
malizioso in cui vengono presentate (per la formulazione, l'inquadramento, le 
lacune, gli accostamenti, l'intitolazione, ecc.)62. 
L'aver sostenuto la tesi dell'endiadi potrebbe essere allora un modo, magari 
improprio, per operare una sorta di "interpretazione ortopedica"63 che riduca il 
potenziale contrasto con i principi costituzionali assimilando il concetto di 
tendenziosità a quello di falsità; e le definizioni che la dottrina ha dato in 
seguito delle notizie tendenziose (che si è cercato all'inizio di questo paragrafo di 
condensare) sembrano aver seguito questa direzione64 • 
Non è mancato chi ha dubitato della praticabilità di questa soluzione, 
identificando nell'aggettivo "tendenzioso" un momento schiettamente valutativo 
o interpretativo della notizia, nettamente distinto e non comunicante col piano 
della falsità65. Non è trascurabile, però, il fatto che questi rilievi siano stati 
formulati a proposito dell'art. 656 c.p., il quale, riferendosi ad una nozione di 
connotazione in senso lato politica come l'ordine pubblico, ha acquisito fama di 
norma illiberale, volta a punire le opinioni ritenute "inopportune" e quindi, nella 
sostanza, il mero dissenso66; relativamente all'art. 138 T.U., ci sono forse meno 
1978, 557-78; LA MONICA, Manuale, cit., 1061-62. Si noti per inciso che per l'art. 138 T.U. non 
si pongono gli immaginabili problemi di costituzionalità relativi alla diffusione colposa di notizie 
false. 
6 2 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, ci t., 2046. 
63 Ancora PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, ci t., 204 7. 
64 Cfr.anche Trib. Pescara, 14 marzo 1977, cit., 203, secondo cui endiadi è soltanto 
coordinazione di più parole complementari tra loro: i tre aggettivi, anche se contraddistinti da 
un denominatore comune, mantengono ferma la loro propria accezione che reciprocamente li 
differenzia. 
65 ALESSANDRI, Osservazioni, cit., 723-24. 
66 Così anche BARILE, op. cit., 861 ss. In giurisprudenza, Trib. Milano, 17 aprile 1972, cit., 712 
ss. 
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motivi per preoccuparsi, considerato che le situazioni di pericolo previste dalla 
norma non si prestano a letture in chiave ideologica. 
Ciò non toglie, naturalmente, che sia necessana nel caso concreto una 
valutazione particolarmente rigorosa della condotta realizzata; ed a questo 
proposito proprio la strutturazione della fattispecie come reato di pericolo 
concreto potrebbe essere di qualche utilità, consentendo all'interprete di tenere 
in considerazione anche l'assuefazione del pubblico ai toni, spesso esasperati, 
della comunicazione di massa, evitando l'incriminazione "automatica" di 
sensazionalismi ed allarmismi che, pur deprecabili, non possiedano l'idoneità 
offensiva richiesta dalla norma67. 
1.6 (segue): qualche precisazione in tema di elemento soggettivo del reato 
Si è già accennato, sia pure incidentalmente, all'importanza che assume, 
in una lettura costituzionalmente orientata, l'elemento psicologico del reato in 
rapporto alla falsità, esagerazione e tendenziosità della notizia: come subito 
vedremo, un'analisi più approfondita di tale elemento consente anche una 
migliore comprensione della struttura oggettiva del reato. 
L'affermazione, fatta in prima battuta, secondo cui il soggetto agente deve 
essere consapevole della non rispondenza a verità di quanto afferma, potrebbe 
infatti sembrare impropria in riferimento alle notizie tendenziose, che si 
riferiscono a fatti non difformi dal vero; ed effettivamente, in questo caso, 
l'elemento soggettivo si struttura in modo particolare, andando la falsità a 
coprire non l'oggetto di quanto è riferito ma i sottintesi, accostamenti, analogie, 
sfumature, annebbiamenti, con cui il soggetto "condisce" la propna 
dichiarazione. La tendenziosità, insomma, risulta da una mescolanza di 
connotazioni oggettive e soggettive, non essendo concepibile al di fuori di un 
certo intento o atteggiamento interiore68, e non si potrà prescindere, in sede 
67 In questo senso PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2046-47. Sulla strutturazione della 
fattispecie come reato di pericolo, v. amplius paragrafo 1.8. 
68 ALIBRANDI, Appunti, ci t., 21 O; BRICOLA, op. ci t., 117 3. Vedremo al paragrafo l. 11 i riflessi che 
questo aspetto può comportare in tema di dolo eventuale. 
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giudiziaria, dall'indagine sul contenuto del dolo già in sede di valutazione della 
tipicità della condotta69. 
Va sottolineato, però, che qualsiasi considerazione sull'antitesi vero/falso 
resterebbe contenutisticamente vuota se non si individuasse in modo più 
preciso a quale verità fare riferimento: in altre parole, utilizzando una 
terminologia elaborata in tema di falsa testimonianza (art. 372 c.p.), se la 
difformità di quanto viene dichiarato debba essere valutata in rapporto al vero 
"oggettivo" (ciò che è effettivamente accaduto), o al vero "soggettivo", al cd. 
percepito (ciò che la persona sa in ordine a quanto si è verificato). 
Per esemplificare, si pensi al caso in cui, essendosi verificato un evento A, 
Tizio creda in buona fede essersi invece prodotto B. Se egli, coscientemente e 
volontariamente, diffonde C o D, non sorgono dubbi di sorta, realizzandosi qui 
contemporaneamente la difformità dal vero oggettivo e da quello soggettivo; più 
complesso è il discorso se ad essere comunicati sono B o A 70. 
Iniziamo dalla prima ipotesi. L'aderire all'una o all'altra impostazione, 
almeno in tema di aggiotaggio bancario, non produrrebbe per Tizio un esito 
processualmente diverso (si avrebbe comunque un verdetto di assoluzione)71, 
ma ne muterebbe la formula di pro scioglimento: "perché il fatto non sussiste", 
qualora si ritenga più corretto dare prevalenza al vero soggettivo72; "perché il 
fatto non costituisce reato" nell'altra ipotesi73. A nostro sommesso avviso, 
l'alternativa preferibile è la prima: ci sembra infatti più coerente con i principi 
costituzionali in tema di responsabilità penale personale (art. 27 comma l 
69 Cfr. infatti Trib. Pescara, 14 marzo 1977, ci t., 20 l ss. 
70 L'esemplificazione è di CARACCIOLI, op. cit., 147. 
71 Diversamente potrebbe andare se venisse in considerazione un'altra fattispecie, che richiami, 
quale presupposto dell'attività di manifestazione di una certa realtà, la preventiva asseverazione 
della stessa da parte del soggetto agente (si consideri, ad esempio, l'art. 479 c.p., in tema di 
falso ideologico commesso dal pubblico ufficiale in atti pubblici). Cfr. l'accurata analisi di 
CARACCIOLI, op. cit., 154 ss .. 
72 La discrepanza tra accaduto e percepito viene eliminata identificando la verità in 
quest'ultimo: sarà quindi l'elemento oggettivo del reato (la falsità della notizia) a venire a 
mancare. 
73 Pur essendo la notizia obiettivamente falsa, manca nel soggetto agente la consapevolezza di 
questo, e conseguentemente l'elemento soggettivo del reato. 
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Cost.) escludere ab initio la tipicità del fatto di reato per chi si limiti a riferire ciò 
che a lui risulta74. 
Richiamarci allo stesso principio ci permette di dare analoga soluzione al 
secondo caso prospettato, di difficile ma non impossibile verificazione: Tizio, per 
una singolare coincidenza, dichiara cosa diversa da quella percepita, 
"indovinando" ciò che è effettivamente accaduto (secondo l'esempio fatto sopra, 
Tizio, credendo verificata una situazione B, dichiara invece A, che è 
effettivamente accaduta). 
Il disvalore della condotta e la connessa rimproverabilità del soggetto ci 
sembrano, in questo caso, decisamente maggiori, in quanto Tizio, sia pure dal 
proprio punto di vista, ha reso, coscientemente e volontariamente, una 
dichiarazione falsa: l'aderire alla tesi del vero oggettivo, con conseguente 
applicazione della disciplina del reato putativo di cui all'art. 49 comma l c.p. 
(nella supposizione erronea di rendere una dichiarazione falsa, il soggetto 
agente compie un'azione che non integra, in realtà, i presupposti richiesti dalla 
norma incriminatrice) ci sembrerebbe allora troppo indulgente. 
Meglio, invece, dare anche qui rilievo alla sfera del percepito, e quindi del 
vero cd. soggettivo, senza escludere a priori l'inquadrabilità del fatto nella 
fattispecie di reato. La soluzione prescelta non risulta, alla fine, eccessivamente 
punitiva, considerata la probabile ricorrenza del reato impossibile (art. 49 
comma 2 c.p.): Tizio, infatti, potrebbe andare esente da pena perché la notizia 
diffusa, coincidente con quanto è effettivamente accaduto, non possiede 
l'idoneità offensiva richiesta dall'art. 138 T.U. (perché, ad esempio, già 
conosciuta da tutti coloro che vengono raggiunti dalla divulgazione75). In questo 
74 Cfr., a proposito dell'art. 656 c.p., Pret. Forlì, 22 gennaio 1969, Gazzoni, in Giur. merito 1969, 
II, 267 (la falsità della notizia non può essere dedotta dall'esito di un procedimento che riguardi 
i fatti oggetto della notizia stessa, bensì va determinata in base ad un raffronto con la verità 
storica dei fatti, così come generalmente conosciuti al momento della diffusione; 
un'interpretazione costituzionalmente corretta impone infatti una lettura della norma in termini 
punitivi del solo mendacio deliberato e consapevole). 
75 È la problematica dei cd. fatti notori. Come già affermato a proposito dell'art. 656 c.p. 
(ALLEGRI, op. cit., 264 ss.; ALESSANDRI, Osservazioni, cit., 722; in giurisprudenza, Pret. Cvitanova 
Marche, 15 novembre 1952, Santolini, in Giust. pen. 1954, II, 170), e, più recentemente, a 
proposito del nuovo art. 2637 c.c. (SANTORIELLO, ll nuovo diritto penale delle società, Torino, 
2003, 325) sembra più corretto collegare la punibilità della diffusione di una notizia da tutti 
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caso, peraltro, si lascerebbe aperta la strada per l'eventuale applicazione di una 
misura di sicurezza, per bilanciare l'eventuale pericolosità sociale dimostrata da 
Tizio. 
È possibile ora tentare di risolvere la questione, lasciata in sospeso, della 
rilevanza penale delle valutazioni e previsioni personali. In linea di principio, 
come abbiamo visto, non si può escludere che la loro diffusione possa porre in 
pericolo l'interesse protetto dalla norma, qualora questi vengano esternati in 
termini cronachistici o obiettivi. Una loro incriminazione potrebbe però essere 
giustificata, alla luce dei principi costituzionali (art. 21), solo se risultassero 
connotati nel senso della falsità, esagerazione e tendenziosità; è proprio questo 
il punto su cui è necessario soffermarsi, avendo presenti le osservazioni di 
quella parte della dottrina secondo cui le valutazioni e previsioni, implicando 
apprezzamenti di ordine soggettivo su cui incidono anche fattori personali o 
occasionali, possono essere propriamente qualificate solo come esatte o 
inesatte 76. 
La correttezza di queste considerazioni dipende, a ben vedere, dalla 
nozione di verità che si ritiene di prendere come termine di raffronto. Se ci si 
riferisse al cd. vero oggettivo, potrebbe in effetti sembrare improprio definire 
false operazioni di tipo valutativo o previsionale, di marcata caratterizzazione 
soggettiva; più radicalmente, si potrebbe dubitare, in realtà, della stessa 
esistenza del termine di raffronto. 
Diversa la prospettiva se, ad essere presa in considerazione, fosse la sfera 
del percepito, o, più esattamente, di ciò che il dichiarante pensa. Nel caso di 
operazioni valutative o previsionali, infatti, il soggetto agente parte da 
determinati elementi o situazioni di fatto, per poi trarne, tramite l'uso di regole 
conosciuta alla sua eventuale inidoneità offensiva, piuttosto che ritenerla non inquadrabile nel 
concetto di notizia (così invece Pret. Forlì, 22 gennaio 1969, op. cit., 262). Più in generale si è 
negato che il concetto penalistico di notizia sia connesso con la previa conoscenza o meno del 
suo contenuto da parte dei fruitori: "lo stato soggettivo che entra in gioco, e che è necessario 
qualificare, è solo quello del soggetto che comunica, e non del fruitore" (ALESSANDRI, 
Osservazioni, cit., 722; BONINI, L'aggiotaggio, cit., 220-21). 
76 ALIBRANDI, !reati bancari, cit., 53-54, e ID., Appunti, cit., 207. 
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o procedure particolari a seconda del tipo di operazione, una conseguenza o un 
risultato; quest'ultimo dovrà poi essere comunicato al destinatario o destinatari 
interessati. Ciò che ci interessa, in questa sede, non è evidentemente l'ipotesi in 
cui, per una erronea percezione degli elementi di fatto alla base della ricerca o 
per l'uso di regole non adatte al caso di specie, il soggetto pervenga a 
conclusioni sbagliate, quanto quella in cui, una volta giunto ad ipotizzare come 
possibile un risultato A, Tizio dichiari di ritenere invece B77 • In questo caso, 
definire falsa la sua dichiarazione appare molto meno forzato. 
Pur ammettendo la notevole difficoltà cui andrebbe incontro chi cercasse 
di provare, in ambito processuale, la divergenza tra il ritenuto ed il dichiarato, 
non si può però negare a priori la possibilità di includere nell'ambito dell'art. 
138 T.U. anche dichiarazioni frutto di operazioni di tipo valutativo. 
Naturalmente, il quantum di tale divergenza servirà ad individuare il tipo di 
falsità che viene in considerazione: se, come nel caso ipotizzato, il dichiarato sia 
radicalmente difforme dal ritenuto, avremo una dichiarazione radicalmente 
falsa; se l'alterazione è limitata al lato quantitativo, saremo nell'ipotesi di 
esagerazione; se il nucleo sostanziale della dichiarazione non differisce, m 
realtà, dalla reale convinzione del soggetto, ma quest'ultimo la arricchisca con 
una serie di elementi di contorno per creare nei destinatari un'impressione 
errata, si verserà nell'ipotesi di tendenziosità. 
l. 7 L'oggetto della notizia: "banche e gruppi bancari" 
Come già evidenziato nell'excursus legislativo iniziale, l'inciso che ha subito 
le maggiori modifiche è quello concernente l'oggetto della notizia penalmente 
rilevante. 
L'art. 98 l. bancaria postulava infatti che questa si riferisse ad "aziende 
esercenti il credito". Di tale espressione veniva data un'interpretazione molto 
77 Cfr. infatti l'avvertenza di CARACCIOLI, op. cit., 148 ss. a non confondere l'essenza del 
fenomeno di valutazione, da un lato, e dei momenti che possono essere colpiti dalla menzogna, 
dall'altro. 
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ampia78, comprendendovi ogni tipo di ente che svolgesse una attività nel settore 
bancario (non rilevando che si trattasse di risparmio a breve, medio o lungo 
termine), ed anche eventuali, residue imprese bancarie a struttura non 
associativa. 
Nell'immediato precedente del Testo Unico del 1993 (il D. Lgs. 481/92) 
l'art. 38 sostituiva tale espressione con quella di "enti creditizi", in funzione 
della nozione unitaria di "ente creditizio", introdotta dalla nuova normativa; si 
trattava, quindi, in sostanza di un aggiornamento della norma penale al nuovo 
contesto operativo di riferimento79. 
Per l'art. 138 T.U. le notizie false, esagerate o tendenziose devono 
concernere banche o gruppi bancan"BO: la norma va letta unitamente all'art. l 
comma l lett. b) dello stesso T.U., di funzione definitoria, secondo cui "banca 
indica l'impresa autorizzata all'esercizio dell'attività bancaria": in altri termini, 
si ha riguardo a ogni tipo di ente o raggruppamento di enti che svolga 
un'attività nel settore bancario. 
L'estrema genericità caratterizzante la formulazione legislativa ha indotto 
la dottrina a tentare qualche delimitazione. Ad esempio, si è detto che, esulando 
dalla ratio della norma l'intento di tutelare sistemi economici stranieri, le notizie 
dovrebbero concernere solo enti italiani o comunque operanti nel territorio dello 
Stato81 . 
Da un'altra prospettiva, si sono escluse dalla rilevanza penale le 
affermazioni di mero valore interno, come quelle concernenti irregolarità o 
inefficienze amministrative, o coinvolgenti non l'azienda globalmente 
78 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, vol. I, I reati societari, bancari, di 
lavoro e previdenza, Milano, VII ed. aggiornata a cura di Conti, 1990, 690; COSTI-D'AGOSTINO, I 
reati bancari, in DI AMATO (a cura di), Trattato di diritto penale dell'impresa, vol. III, Padova, 
1992, 142; LEMME, Il delitto, cit., 378; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 565; SEMINARA, Le 
disposizioni penali, ci t., 73. 
79 CERASE, op. cit., 1867. 
80 Si è ritenuto, peraltro, che il passaggio dalla nozione di azienda creditizia a quella di banca 
non sia in linea con le tendenze evolutive della legislazione penale economica, volta a tutelare 
omogeneamente l'intero mercato finanziario o quantomeno l'intero settore dell'intermediazione 
finanziaria (SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 682; BONINI, L'aggiotaggio, cit., 225). 
8I PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2045. Sul punto v. però paragrafo 2.2. 
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considerata ma singole persone, di cui ad esempio venga criticata la 
professionalità: le notizie, insomma, dovrebbero riguardare esclusivamente la 
situazione economica, patrimoniale e finanziaria dell'ente82. 
Più di recente, però, in giurisprudenza83 si è correttamente ritenuta la 
sussistenza del reato anche nel caso in cui le notizie riguardino comportamenti 
scorretti tenuti da componenti del consiglio di amministrazione in ambiti diversi 
da quelli più propriamente "bancari": a venire in considerazione erano una serie 
di articoli comparsi su un periodico di diffusione locale, che imputavano agli 
amministratori di una cassa di risparmio scarsa correttezza ed oculatezza nella 
gestione dei lavori di ristrutturazione della sede dell'istituto. 
Secondo i giudici di legittimità non si può escludere, in base ad un giudizio 
astratto ed aprioristico, l'idoneità offensiva della condotta nel caso in cui la 
notizia non riguardi direttamente l'attività di raccolta del risparmio tra il 
pubblico o di esercizio del credito84: nella fattispecie, infatti, l'accusa all'ente di 
scorrettezze tenute nei rapporti con l'impresa appaltatrice dei lavori di 
ristrutturazione ben poteva indurre gli utenti o i possibili utenti del servizio 
bancario a ritenere che, anche nello svolgimento dell'attività "istituzionale", 
l'ente potesse, attraverso l'opera dei suoi amministratori, tenere comportamenti 
ugualmente scorrettiBS. 
Sulla stessa linea si è posta anche la dottrina più recente, ammettendo, 
sub condicione dell'idoneità offensiva, che possano venire in considerazione 
notizie dai contenuti più van (situazione economica, metodi operativi, 
82 BRICOLA, op. cit., 1172; COSTI-D'AGOSTINO, op. cit., 141; RUTA, ll sistema della legislazione 
bancaria, Roma, 1975, 813; SAMORÌ, L'aggiotaggio nelle società commerciali, in DI AMATO (a cura 
di), Trattato, cit., vol. II (a cura di MAZZACUVA), I reati societari, Padova, 1992, 286. 
83 Cass. sez. V, l marzo 1988, Richard, in Cass. pen. 1989, 671, ed in Riv. dir. impresa 1993, 
329. 
84 Sono queste le attività che ex art. 10 T.U. costituiscono l'attività bancaria e sono riservate alle 
banche. La stessa norma peraltro consente agli istituti bancari di esercitare ogni altra attività 
finanziaria, secondo la disciplina propria di ciascuna, e attività connesse o strumentali. 
85 In senso adesivo, GIAQUINTO, Aggiotaggio bancario mediante discredito dei componenti del 
consiglio di amministrazione, in Riv. pen. econ. 1989, fase. 3, 39; PIETROCARLO, L'aggiotaggio 
bancario realizzato mediante discredito degli amministratori bancari, in Riv. dir. impresa 1993, 
334. 
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avvicendamenti m vertici, rapporti di controllo, programmi deliberati o allo 
studio, ecc.)B6. 
Merita qualche riflessione anche il riferimento, da parte dell'art. 138 T.U., 
ai gruppi bancari. 
La nozione di gruppo pervade, in realtà, tutto il Testo Unico sul credito, 
che, al pari di altre normative di ispirazione comunitaria, non ha potuto 
ignorare il fenomeno economico, particolarmente vistoso nel settore bancario, 
per cui i singoli enti vanno ad aggregarsi in strutture complesse, articolate al 
proprio interno in una pluralità di distinti soggetti economici, specializzati per 
singoli rami di attività; non a caso è sul piano "consolidato" che sono stati 
concepiti gli obblighi di redazione del bilancio e l'intero sistema di vigilanza87 • 
Nell'ambito della norma penale in commento, peraltro, il riferimento è stato 
caricato di un significato ulteriore rispetto alla semplice presa d'atto di una 
realtà economica. Non essendo infatti il richiamo alla holding strettamente 
necessario alla funzionalità dell'incriminazioness, vi si è ravvisato89 un 
innovativo ed importante riconoscimento di tutela: il gruppo, tradizionalmente 
considerato come contesto di frode o al contrario come fattore di giustificazione, 
sarebbe stato cioè elevato al rango di portatore di interesse meritevole di tutela 
penale, eventualmente anche in assenza dei requisiti dell'organizzazione e della 
possibilità di imputare unitariamente i rapporti sorti dalla propria attività. Si 
tratterebbe, insomma, di un'innovazione suscettibile di trascendere lo specifico 
86 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2045. 
87 Sulla regolamentazione del gruppo bancario nell'ambito del Testo Unico sul credito, cfr. 
MIUTELLO, Gruppi bancari e responsabilità penale, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1995, 39 ss. 
88 Lo stesso legislatore, nel corso dei lavori preparatori, aveva dichiarato che i gruppi bancari 
erano "già implicitamente tutelati" (Relazione al testo unico delle leggi in materia bancaria e 
creditizia - D. Lgs. l settembre 1993, n. 385, sub Art. 138, in Banca d'Italia. Quaderni di 
ricerca giuridica della Consulenza Legale. Testo Unico in materia bancaria e creditizia, II, 
Documenti, 1994, 196). 
89 In primis, SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 682-83; in senso adesivo, BONINI, La 
repressione, cit., 233; FOFFANI, !reati bancari, cit., 504; MILITELLO, op.cit., 42 ss. 
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settore creditizio e di attingere la teoria generale del soggetto passivo del 
reato9o. 
Non sono mancati gli autorevoli tentativi di ridimensionare, quantomeno in 
concreto, la portata (notevole) di tali affermazioni facendo leva sulla necessaria 
idoneità offensiva della condotta. Si è così rilevato91 che le notizie riguardanti il 
gruppo possono assumere rilievo penale solo se possiedano anche l'attitudine 
turbativa prevista come ulteriore requisito dalla norma, e quindi se si riflettano, 
direttamente o indirettamente, sulla singola componente bancaria; 
l'allargamento della fattispecie sarebbe quindi, a ben vedere, più apparente che 
reale. 
Dal canto nostro, ci permettiamo una considerazione, dal sostrato 
sicuramente empirico ma forse proprio per questo funzionale al principio di 
offensività al cui rispetto siamo stati richiamati. 
I recenti esempi di consolidamento a livello bancario ci sembrano essersi 
realizzati in modo diverso rispetto al passato, in cui la realtà di gruppo 
sussisteva solo a livello, per così dire, interno: attualmente, infatti, la struttura 
complessa che si è venuta a creare dall'aggregazione dei singoli enti ha 
sostituito interamente questi ultimi, anche nella visibilità, nel rapporto con il 
pubblico e con gli utenti dei servizi92. Rispetto a realtà di questo tipo, in effetti, 
non è più possibile parlare di notizie riguardanti il singolo componente che, di 
fatto, non esiste più. 
Resta però da chiedersi, nella prospettiva di riconoscere al gruppo in 
quanto tale il ruolo di persona offesa dal reato, se non sia proprio la dimensione 
90 MILITELLO, op. cit., 44, che rileva la differenza rispetto all'art. 5 l. 157/91 sull'insider trading 
(si prevedeva una circostanza aggravante qualora i fatti fossero stati posti in essere da azionisti 
che anche di fatto esercitavano il controllo della società ex art. 2359 c.c.: il gruppo veniva cioè 
in considerazione per estendere l'ambito dei possibili soggetti attivi del reato). Ritenere che il 
gruppo bancario possa essere vittima del reato di aggiotaggio presuppone un'analisi accurata 
del bene giuridico che si ritiene tutelato dall'art. 138 T.U.; riserviamo quindi le osservazioni in 
merito ai paragrafi 2.4 e seguenti. 
91 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2045. 
92 Si pensi al caso Unicredito: la "super-banca" nata dall'aggregazione di Credito Italiano, Cassa 
di risparmio di Trieste, Rolo Banca 1473, Cassa di risparmio di Torino, Cassamarca, ecc., 
compare ora in modo esclusivo nella corrispondenza intrattenuta con i clienti, nella 
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accresciuta della struttura bancaria ad ostacolare la possibilità di produzione 
degli eventi di pericolo previsti dalla norma93: esemplificando, se possa 
considerarsi idonea a menomare la fiducia del pubblico nel gruppo bancario, 
globalmente considerato, la notizia di comportamenti scorretti tenuti dal 
funzionario di una filiale locale. È chiaro che molto dipenderà dalle circostanze 
del caso concreto (l'ambito di diffusione della notizia, il tipo di comportamento 
attribuito al funzionario, il modo in cui la notizia viene riportata), ma non ci 
sembra di poter escludere a priori tale possibilità, soprattutto tenendo conto del 
fatto che, nei gruppi bancari di nuova creazione, è proprio il divisorio tra 
struttura sovraordinata e singolo componente ad essere venuto meno, e ad 
essere viceversa aumentata l'identificazione, anche per il pubblico, tra l'uno e 
l'altra. 
l. 8 L'aggiotaggio bancario come reato di pericolo 
Tratto comune a varie ipotesi di reato del Testo Unico sul credito (sulla 
scia della legislazione precedente), è la strutturazione della fattispecie come 
reato di pericolo, per ragioni che vanno dalla maggiore efficacia deterrente (in 
un settore come quello bancario che la riforma del 1993 ha improntato ai 
principi della trasparenza e della par condicio, cercando di assicurare 
innanzitutto il rispetto delle "regole del gioco") alla pratica impossibilità 
dell'eventuale prova dell'evento dannoso94. 
L'art. 138 T.U. non fa eccezione, richiedendo che le notizie stano "atte a 
turbare i mercati finanziari o a indurre il panico nei depositanti o comunque a 
menomare la fiducia del pubblico": l'illiceità sussiste, quindi, anche se gli eventi 
descritti dalla norma non si sono effettivamente realizzati. 
Si discute però in dottrina sull'esatta individuazione della categoria dei 
reati di pericolo a cui l'aggiotaggio bancario sarebbe riconducibile. 
dislocazione sul territorio (si pensi alle filiali, che hanno subito un vero e proprio restyling per 
avere un aspetto uniforme), nella quotazione azionaria. 
93 Per cui v. paragrafo 1.9. 
94 CASTALDO, op. cit., 342. 
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In via generale, come noto, il distinguo è tra pericolo presunto, astratto e 
concreto95: nella prima categoria rientrano tutte le fattispecie in cui l'elemento 
del pericolo non viene neppure contemplato dal legislatore, e che sono basate 
su una condotta in sé non necessariamente lesiva dell'interesse tutelato ma 
giudicata iuris et de iure pericolosa per lo stesso, non essendo ammessa 
neppure la prova contraria della sua concreta inesistenza96. 
Le altre due tipologie hanno in comune il fatto che l'elemento del pericolo 
v1ene inserito nella stessa struttura della norma incriminatrice97; s1 
differenziano, invece, per le modalità con cui esso deve essere accertato, e 
quindi, in definitiva, per il compito che viene assegnato al giudice. Nei reati di 
pericolo astratto, questi avrà solo il compito di riscontrare la conformità della 
fattispecie concreta a quella astratta: il pericolo è infatti implicito nella stessa 
condotta, che si ritiene, in base a regole di esperienza, potenzialmente 
pericolosa per il bene protetto; per il pericolo concreto, invece, il giudice sarà 
chiamato ad accertare, oltre alla riconducibilità dell'azione al paradigma 
normativa, che il bene protetto sia stato effettivamente esposto al rischio di 
lesione98. 
95 Sembra preferibile la tripartizione rispetto alla più semplificante alternativa pericolo 
concreto/presunto (per cui optano invece FIANDACA-Musco, Manuale di diritto penale. Parte 
generale, Bologna, 2001, 180 ss.), in quanto con essa si riesce meglio a cogliere la differenza, 
effettivamente riscontrabile nella realtà legislativa, tra pericolo presunto ed astratto. 
96 Cfr. BACCARI, Osservazioni in tema di manipolazione del mercato (art. 5 l. 17 maggio 1991, n. 
157), in Riv. trim. dir. pen. econ. 1998, 536-37; BONINI, L'aggiotaggio, cit., 209; D'ARMA, Offesa e 
pericolo nel reato di aggiotaggio bancario (art. 138 T.U. 385/ 1993}, in Giur. merito 1999, II, 579. 
Da segnalare l'opinione di LOSAPPIO, Offensività ed oggetto di tutela nel sottosistema del diritto 
penale bancario, in Riv. trim. dir. pen. econ. 2000, 900, secondo cui la locuzione "pericolo 
presunto", più che designare un autonomo modello di reato, dovrebbe essere impiegata per 
stigmatizzare l'errore del legislatore nella formulazione della fattispecie, in cui a torto si è 
considerata pericolosa una condotta che invece, nella esperienza comune o settoriale, non lede 
o non espone a pericolo apprezzabile l'oggetto di tutela. Tipico reato di pericolo presunto è il 
delitto di incendio di cosa altrui (art. 423 comma l c.p.); va ricordato, per inciso, che la dottrina 
ravvisa in questa tipologia di illecito un contrasto con i principi della Carta Costituzionale e del 
codice penale (art. 49 comma 2), e tenta, non sempre con successo, di trasformare le fattispecie 
esistenti, per via interpretativa, in reati di pericolo concreto. 
97 Si pensi sempre all'incendio, ma di cosa propria (art. 423 comma 2 c.p.), punito se dal fatto 
derivi un pericolo per la pubblica incolumità (l'esempio in DE SIMONE, op. cit., 757). 
98 BACCARI, op. cit., 536; in senso analogo, NATALINI, De minimis non curat praetor: diritto penale 
giurisprudenziale e reati di pericolo astratto, tra tipicità apparente, esiguità del fatto e necessaria 
offensività, in Cass. pen. 2003, 3532. 
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Esclusa a priori per l'aggiotaggio bancario la categoria del pericolo 
presunto (essendo il relativo elemento espressamente contemplato nell'ambito 
dell'art. 138 T.U.)99, si discute ovviamente sulle restanti tipologie. 
Il dato testuale non sembra offrire, a questo proposito, un valido aiuto. Si 
potrebbe forse pensare ad una valorizzazione della differente terminologia 
utilizzata dalle norme più recenti in tema di aggiotaggioloo, prendendo spunto 
dalle acute osservazioni di chi ha ritenuto possibile distinguere, sul piano 
logico, tra attitudine ed idoneità, afferendo i due concetti ad un diverso 
momento di valutazione della capacità offensiva: il primo indica un momento 
statico, che ha come punto di riferimento caratteristiche intrinseche e quindi 
una astratta capacità offensiva; il secondo, invece, concerne il momento 
dinamico dell'azione, implicando quindi una concreta capacità offensiva101 . 
Non sembra però possibile ravvisare nell'utilizzo legislativo delle due 
noz10m di attitudine ed idoneità un indice sicuro della ricorrenza, 
rispettivamente, di un reato di pericolo astratto o concreto, potendo tale utilizzo 
derivare semplicemente da una meccanica riproposizione della formulazione di 
norme precedentil02. Inevitabile quindi basarsi su considerazioni diverse. 
La semplificazione probatoria è senz'altro la ragione principale per cui una 
parte della dottrina 103 ritiene preferibile l'opzione del pericolo astratto: il fatto 
che al giudice non si richieda di prendere in considerazione la concreta 
99 Il rilievo vale, però, anche per le altre ipotesi di aggiotaggio. 
10° Analogamente all'art. 138 T.U., le due ipotesi codicistiche dell'aggiotaggio comune e di quello 
societario si riferiscono al concetto di attitudine; l'art. 5 l. 157/91, e, successivamente, l'art. 
181 d. lgs. 58/98 parlano invece di notizie, operazioni simulate o altri artifici idonei a. 
10 1 Così, sia pure a proposito dell'aggiotaggio societario, Museo, La società per azioni nella 
disciplina penalistica, in COLOMBO-PORTALE (a cura di), Trattato delle società per azioni, vol. IX, 
Profili intemazionalprivatistici e profili penalistici, Torino, 1994, 304. 
102 Ed infatti lo stesso Museo, La società per azioni, cit., 304-05, inquadra l'art. 2628 c.c. 
nell'ambito dei reati di pericolo astratto sulla base di considerazioni più "sostanziose", e in 
particolare di una valutazione di congruità rispetto agli interessi tutelati dalla norma. 
103 BARTULLI, voce Banca (reati in materia bancaria}, in Dig. disc. pen. vol. I, Torino, 1991, 428; 
CONTI, Disposizioni penali in materia di società e consorzi, in GALGANO (a cura di), Commentario 
del codice civile Scialoja-Branca, Bologna-Roma, 1988, 167-68 (con alcune interessanti 
esemplificazioni sulla probatio diabolica dell'aggiotaggio societario); DI AMATO, Sull'aggiotaggio 
bancario, in Riv. dir. impresa 1993, 259-62; LA MONICA, L'aggiotaggio bancario, cit., 204. 
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situazione economica in cui la condotta si inserisce potrebbe infatti aumentare 
le possibilità di applicazione della norma. 
Non è detto, però, come evidenziato dai fautori della tesi del pericolo 
concreto (decisamente maggioritaria, ed a cui ci sentiamo di aderire), che tale 
aumento sia effettivamente rispondente agli obiettivi di tutela che sono propri 
della norma ed alle esigenze di lesività sostanziale del fatto: una notizia, per 
quanto falsa, esagerata e tendenziosa, potrebbe non essere in grado di causare 
quegli specifici risultati a cui la norma fa riferimento, e per accertare questo 
dato il filtro delle circostanze concrete è, in definitiva, irrinunciabilel04. 
Imprescindibile risulta, inoltre, la considerazione della struttura 
complessiva dell'illecito: se per l'aggiotaggio comune intendere il pericolo come 
astratto potrebbe essere un modo per compensare l'esistenza, in quest'ultimo, 
del dolo specifico, semplificando le modalità di accertamento del fatto, 
nell'aggiotaggio bancario, in cui la condotta è incentrata sulla diffusione di 
notizie "pericolose", la mancanza di una attenta verifica circa la loro specifica 
idoneità in questo senso potrebbe condurre l'interprete ai confini della 
punizione di forme espressive di diritti costituzionalmente garantiti105. 
Al giudice, quindi, è affidato il compito di valutare in concreto la 
pericolosità della condotta; la valutazione non potrà che essere di prognosi 
postuma, in quanto successiva (per forza di cose) ai fatti cui si riferisce, ma 
riferita ad un momento temporalmente individuabile tra la fine della condotta e 
la fine dell'evento tipicolo6, e consisterà nell'accertare se gli atti erano in grado, 
104 SEVERINO DI BENEDETIO, sub Art. 138, cit., 685; in senso adesivo BONINI, La repressione, cit., 
222. A favore del pericolo inteso concretamente anche: AzZALI, Lineamenti dei delitti di 
aggiotaggio nell'attuale legislazione, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1998, 770-71; BR! COLA, op. cit., 
1172; CERASE, op. cit., 1868; FOFFANI, I reati bancari, cit., 507; LEMME, voce Reati bancari, cit., 
13; DI MARTINO, op. cit., 80; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 556. 
105 GULLO, n delitto di aggiotaggio bancario: una fattispecie condannata all'oblio?, in Banca, borsa 
e titoli di credito 2001, I, 79; PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2048-49 (il pericolo concreto 
presuppone un sufficiente livello di diffusione delle notizie, un minimo di credibilità delle stesse, 
ed una certa predisposizione del pubblico a recepirle nella contingente congiuntura economico-
politica). In passato il medesimo Autore sembrava propendere per la tesi del pericolo astratto, 
pur con diverse precisazioni: v. ID., Problemi del delitto di aggiotaggio, Milano, 1958 (ora anche 
in ID., Diritto penale, cit., vol. IV, cit., 41 ss. 
106 L 'utilità di una valutazione a posteriori della pericolosità della condotta non ha trovato 
seguito nella nostra dottrina, da un lato perché più adatta all'accertamento di un'ipotesi di 
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tenuto conto delle circostanze del caso, di determinare la messa in pericolo del 
bene protetto107, 
Secondo la dottrina prevalente, ai fini del giudizio bisognerà tenere conto 
solo delle circostanze generalmente conosciute dall'uomo medio, eventualmente 
arricchite dalle maggiori conoscenze dell'agente (cd. prognosi a base parziale); 
secondo una teoria più recente, invece, per eliminare qualunque forma di 
astrazione, dovrebbero considerarsi tutte le circostanze di fatto che 
caratterizzano o accompagnano la condotta o l'evento oggetto del giudizio di 
pericolo, esistenti al momento dell'azione ma anche successive ad essa (cd. 
prognosi a base totalepos. 
A questa impostazione sembra ricollegarsi la più recente delle (poche) 
pronunce giurisprudenziali in argomento109: da un lato, infatti, si ritiene 
necessaria un'analisi completa delle circostanze di tempo e di luogo in cui si è 
svolta l'azione, precisando che l'attitudine deve essere valutata 
indipendentemente dai successivi sviluppi causali 11o; dall'altro, si sostiene che, 
danno ("a cose avvenute, l'evento lesivo non è più probabile, ma può ritenersi, più 
semplicemente, verificato o non verificato": così BACCARI, op. cit., 539), dall'altro perché la 
verifica ex post dell'offensività del fatto mina in radice la funzione di orientamento 
comportamentale della norma (BONDI, op.cit., 18). 
107 Si evita così quell'impoverimento valutativo che, fisiologico nell'accertamento dei reati di 
pericolo astratto, comporterebbe però una eccessiva ed ingiustificata eliminazione, dal 
complesso di elementi sottoposti all'attenzione del giudice, di fattori che possono invece aver 
svolto un ruolo decisivo nel concreto dispiegarsi degli eventi (DONATo-PORTOLANO, op. cit., 1672). 
108 D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 579. 
109 Trib. Avellino, 4 luglio 1997, ci t., 57 4. Ci sembra interessante riportare l'esatto episodio sub 
iudice: l'imputato aveva rilasciato due interviste ad un'emittente televisiva locale, rendendo noto 
il contenuto di una denuncia presentata contro l'istituto bancario di cui era correntista e con 
cui aveva in corso controversie di natura civilistica (si trattava di valutazioni critiche in merito 
alle risultanze del bilancio di esercizio dell'istituto, di insinuazioni circa la presunta incapacità 
dell'ente di far fronte alle richieste di restituzione dei risparmiatori, e circa la presunta 
distrazione dal capitale sociale di somme ingenti per costituire una nuova società finanziaria). Il 
Tribunale, nel ritenere l'insussistenza del reato, si è basato: sulla limitata caratura 
dell'emittente televisiva e dell'intervistatore; sulla mancanza nell'imputato di cognizioni 
particolari in materia finanziaria; sull'intrinseca inattendibilità del dichiarante, di cui erano 
note le "beghe" con la banca; sulla mancata dimostrazione, da parte dell'accusa, che la 
diminuzione del flusso di clientela nel mese successivo al rilascio delle interviste fosse 
effettivamente dovuta alle dichiarazioni dell'imputato. 
110 Nel valutare solo le circostanze attinenti alla condotta divulgativa in quanto tale, e non 
invece, l'assetto, la consistenza economica e le altre caratteristiche dell'azienda di credito, si 
aderirebbe alla tesi del pericolo astratto (così D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 579-80). 
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qualora tali sviluppi effettivamente vi fossero, la capacità offensiva del 
comportamento non può esserne dedotta sic et simpliciter, dovendosi sempre 
verificare che il perturbamento non sia riconducibile a cause diverse, magari 
successive, alla diffusione delle notizie. 
Nelle altre sentenze, più risalenti, la questione neppure si è posta: o perché 
1 giudici hanno adottato il procedimento interpretativo dei reati a pericolo 
astratto, se non addirittura presuntolll, o perché, pur optando per la 
riconducibilità dell'aggiotaggio bancario alla categoria del pericolo concreto, non 
si è andati al di là di una mera affermazione di principio112. 
l. 9 Gli eventi di pericolo 
Veniamo ora all'analisi dei singoli effetti che la condotta incriminata deve 
essere idonea a produrre; è pacifico, dato l'uso normativa della disgiuntiva "o", 
che gli eventi pericolosi siano previsti in via alternativa e non cumulativa 113 . 
Più direttamente riferite al settore bancario sono le previsioni del panico 
nei depositanti e della menomazione della fiducia del pubblico114 • 
Con la prima si intende il diffuso timore di perdere, in tutto o In parte, i 
propri risparmi, non essendo però necessaria, trattandosi di reato di pericolo, la 
proverbiale "corsa agli sportelli" per farsi restituire il proprio denaro, con la 
conseguente diminuzione di liquidità da parte della banca115 . La seconda 
risulta, dal canto suo, più generale, rimandando a fenomeni "emotivi" più 
111 Così FOFFANI, L'aggiotaggio nelle società commerciali, in BRICOLA-ZAGREBELSKY (a cura di), 
Giurisprodenza sistematica di diritto penale, vol. II, a cura di MAZZACUVA-COSTI, Diritto penale 
commerciale, Torino, 1996, 283, in riferimento a Trib. Pescara, 14 marzo 1977, cit., 208 (i 
giudici hanno ritenuto sufficiente l'idoneità icto oculi della condotta degli imputati ad ingenerare 
panico fra i risparmiatori, in relazione alla presumibile mentalità ed alle abitudini dei 
depositanti della zona in cui operava la banca). 
112 Cass. sez. V, l marzo 1988, cit., 672. 
113 In dottrina, per tutti, SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 685. 
114 Secondo AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 782, queste 
due ipotesi non godono di una propria autonomia perché destinate a sfociare, inevitabilmente, 
nella turbativa del mercato. 
115 SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 567. In giurisprudenza, Trib. Pescara, 14 marzo 
1977, cit., 207-08. 
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immateriali ed imponderabili116: si allude infatti ad una situazione di allarme, 
magari meno intenso rispetto al panico, ma dilatato oltre la cerchia della 
clientela della banca, attinendo il concetto di pubblico, evidentemente, ad un 
numero notevole ed indeterminato di utenti, effettivi o potenziali, del servizio del 
credito117. 
In dottrina si è cercato di rendere quantomeno l'idea di possibili situazioni 
riconducibili a queste previsioni tramite l'elencazione casistica 118 di notizie 
potenzialmente idonee a produrle, come: la banca non distribuirà dividendi o li 
distribuirà in misura minore119; è immobilizzata in finanziamenti lunghi o 
rischiosi con industrie o commerci in crisi; dovrà subire una fusione da cui 
uscirà indebolita; è prossima a perdere un dirigente di grande capacità ed 
esponente di forti gruppi industriali e commerciali; è sub iudice per operazioni 
non consentite o speculazioni illecite; le sue sorti già incerte possono essere 
compromesse dalla nascita di aziende concorrenti; ecc .. 
Di portata ancora più ampia è la previsione, da parte dell'art. 138 T.U., del 
pericolo di turbamento dei mercati finanziari, con una modifica del testo 
previgente, che alludeva al mercato dei titoli e dei valori120: l'innovazione è stata 
116 BRICOLA, op.cit., 1167-70. In senso analogo, implicitamente, PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, 
cit., 2048, che ammette che la perdita di fiducia possa investire una banca singola; ricorda 
altresì che l'esistenza di meccanismi di garanzia interbancaria nulla toglie alla temibilità di 
questa evenienza. 
117 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2048. Ci sembra pertanto condivisibile, rispetto alla 
previsione in commento, il rilievo di LA MONICA, Manuale, cit., 1059, che esclude che la fiducia 
del pubblico debba venire meno proprio nei confronti della banca cui le notizie eventualmente si 
riferiscano. 
118 In COSTA, Norme penali nella nuova legislazione bancaria, in Ann. dir. proc. pen. 1937, 1047-
48. 
119 SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 567 non ritiene felice la scelta dell'esempio, in 
quanto il fatto di non distribuire dividendi potrebbe anche corrispondere ad un atteggiamento 
di prudenza della banca in un momento di generale crisi. 
120 Prima del Testo Unico, ed a fronte di tale disposizione di "chiusura", si era dubitato (DI 
AMATO, Sull'aggiotaggio bancario, cit., 258) dell'utilità di prevedere in modo autonomo gli altri 
due eventi di pericolo, dato che notizie in grado di provocarli non avrebbero potuto non 
ripercuotersi, in primis, sui titoli e valori delle aziende di credito interessate, rientrando già, per 
questa via, nell'ambito della fattispecie. Si era però giustificato il dettato normativa sulla base 
della non completa sovrapponibilità degli eventi di pericolo da esso descritti: una condotta 
diretta soltanto a provocare l'aumento o la diminuzione dei titoli e valori - sia pure in modo 
antigiuridico e alterando le leggi economiche - non era volta a determinare panico o sfiducia, 
ma anzi ad indurre l'effetto contrario, per sfruttare l'aumento di scambi che la variazione del 
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attribuita all'esigenza di aggiornare la norma penale alla nuova struttura del 
mercato ed alla più ampia e diversificata gamma di prodotti finanziari offerti 
sullo stesso121 . Nessun dubbio, quindi, che per questo profilo, sia aumentato, 
rispetto all'art. 98 l. bancaria, l'ambito di operatività della norma, prestandosi 
l'attuale formulazione a ricomprendere anche settori extrabancari come i 
mercati mobiliari; non si è mancato, peraltro, di tentare di circoscrivere la 
latitudine della fattispecie sulla base della richiesta attinenza delle notizie alle 
banche o ai gruppi bancari, sostenendo che la temuta destabilizzazione assume 
rilevanza in quanto abbia il suo epicentro nel settore bancario122, 
Il concetto di turbamento del mercato ha indubbiamente carattere assai 
generale: può dirsi integrato dalla diffusione di un sentimento di incertezza e di 
instabilità, che potrebbe sfociare in un calo delle contrattazioni rispetto alla 
media abituale123; nei casi più gravi, in fenomeni ancor più eclatanti, come la 
fuga di capitali, la lievitazione dei tassi d'interesse, il deprezzamento delle 
moneta124. 
Si tratta di una nozione diversa e più ampia rispetto a quella contemplata 
dall'art. 501 c.p. (che si riferisce all'aumento o alla diminuzione del prezzo dei 
titoli e dei valori), dato che potrebbe rientrarvi anche la semplice contrazione 
degli scambi, a prezzi invariati 12s. Al pari della fattispecie comune, il reato 
valore del titolo avrebbe indotto (ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., 
VII ed., cit., 691). 
121 LA MONICA, Manuale, cit., 1057. Non è mancata peraltro una diversa lettura della modifica 
normativa, legata all'esatta individuazione dell'oggettività giuridica del reato, per cui v. paragrafi 
2.4 e seguenti. 
122 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2048. Secondo MARINI, Reati bancari, in GALGANO (a cura 
di), Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell'economia, vol. XXV (a cura di CONTI), Il 
diritto penale dell'impresa, Padova, 200 l, 443, il turbamento dei mercati finanziari implica il 
verificarsi di risonanze nell'ambiente borsistico, idonee a ostacolarne o impedirne il corretto 
funzionamento, ad esempio provocando un crollo nella valutazione dei titoli emessi o riferentisi 
alla banca o alle banche del gruppo controinteressate (evidente il riferimento alla struttura 
incriminatrice dell'aggiotaggio societario). 
123 ARMATI-LA CUTE, op. cit., 322; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 566; SEMINARA, Le 
disposizionipenali, cit., 73. 
124 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2048. 
125 BRICOLA, op. cit., 1170; GUERRINI, op. cit., 73; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 566. 
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bancario sarebbe però connotato da un certo "gigantismo" di evento126, che ne 
renderebbe difficilmente immaginabile la verificazione127 ed ancora più arduo 
l'accertamento in sede giudiziale, soprattutto se, come detto in precedenza, si 
ritenga preferibile inquadrarlo nella categoria dei reati di pericolo concreto: 
bisognerebbe infatti appurare il ruolo (che potrebbe anche essere determinante) 
di possibili meccanismi economici non riconducibili all'azione criminosa, con 
l'utilizzo di competenze specifiche in campo economico-finanziario di cui un 
giudice certo non dispone e che potrebbero non essere facilmente reperibili 
altrovel28. 
Se quest'ultimo punto (la difficoltà probatoria) ci sembra difficilmente 
contestabile, ci permettiamo invece qualche osservazione, da autentici "profani" 
dell'economia, sulla reale impossibilità di verificazione di un evento di così 
ampia portata come il turbamento dei mercati finanziari. 
La cd. new economy ha infatti creato una tipologia di investitori diversa da 
quelli "istituzionali", che si è efficacemente battezzata "il popolo del borsino"129. 
Si tratta, in sostanza, di semplici risparmiatori, delusi dalla caduta libera dei 
rendimenti dei titoli di Stato e del tasso d'interesse, ed affascinati dalla 
prospettiva di un guadagno veloce, che le moderne tecnologie hanno posto in 
grado di operare a livello azionario come gli investitori professionisti: Internet 
consente infatti non solo l'accesso ad un'imponente mole di dati di diretto 
interesse economico (analisi di settore, grafici, prospettive di sviluppo, ecc.), ma 
126 L'efficace espressione è, notoriamente, di PEDRAZZI, voce Economia pubblica, industria e 
commercio (delitti contro}, in Enc. dir. vol. XIV, Milano, 1965 (ora anche in ID., Diritto penale, cit., 
vol. III, Scritti di diritto penale dell'economia. Problemi generali, diritto penale societario, 3 ss.), 
281. 
127 GUERRINI, op. cit., 75, si chiede infatti come possa la divulgazione di una notizia falsa 
riguardante un singolo istituto scatenare un fenomeno di così ampia portata. In senso analogo, 
D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 576. 
128 Non a caso, nei precedenti giurisprudenziali sono venute in considerazioni situazioni 
riconducibili al panico nei depositanti ed alla menomazione della fiducia del pubblico (Cass. 
sez. V, l marzo 1988, cit., 671-72; Trib. Avellino, 4 luglio 1997, cit., 572; Trib. Pescara, 14 
marzo 1977, cit., 201). 
129 BONDI, op. cit., 61 ss. Che l'interesse nei confronti della borsa sia decisamente aumentato ci 
sembra dimostrato dal sempre maggiore spazio dedicato, dai telegiornali ed in genere dai mezzi 
d'informazione non solo specialistici, ai valori delle quotazioni e degli scambi. 
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anche la stessa speculazione di borsa, tramite operaztont, compiute senza 
necessità di intermediari, di acquisto e di vendita di prodotti finanziari. 
È ovvio, però, che l'investitore privato (ed il mercato con lui) non potrà non 
scontare gli effetti imprevedibili della sua stessa anarchica ed incompetente 
presenza, a cominciare dal fatto che difficilmente sarà in grado di "filtrare" i dati 
a sua disposizione, potendo così essere facile preda di una condotta 
aggiotatrice130; l'elevato numero di operatori "fai da te" e l'immediata e mondiale 
diffusività delle informazioni (in mancanza di un serio meccanismo di controllo 
preventivo) potrebbero, forse, dar luogo a perturbamenti, anche seri, della 
stabilità del mercato finanziario131. 
1.10 I soggetti attivi del reato 
Il delitto di aggiotaggio bancario, a differenza di quello societario132, è 
strutturato come reato comune: depongono in tal senso l'uso del pronome 
chiunque e l'indicazione di forme di comportamento che non richiedono 
particolari qualifiche soggettive133. 
Ciò non toglie, evidentemente, che proprio il modo in cui il reato è stato 
strutturato rende più probabile la realizzazione del reato da parte di certi 
soggetti piuttosto che altri. In primis, si richiede nell'agente una sia pur minima 
conoscenza degli sviluppi e delle conseguenze dei meccanismi finanziari che va 
a mettere in moto (difficile da trovare nel quisque de populo); inoltre, dato che la 
condotta incriminata consiste nella diffusione di notizie, è abbastanza facile 
130 In altra prospettiva, v. PEDRAZZI, voce Turbativa dei mercati, in Dig. disc. pen. vol. XIV, 
Torino, 1999 (ora in ID., Diritto penale, cit., vol. N, cit., 111), 429, secondo cui l'arbitrio degli 
osservatori nell'interpretare i segnali colti sul mercato, lungi dallo smentire l'artificio a monte, 
può rappresentarne una componente quando entri nei calcoli del manipolatore. 
131 V. in argomento il recente contributo di PARODI, op. cit., 368 ss., con alcune interessanti 
osservazioni sulla prova dell'elemento soggettivo del reato nel caso di inserimento in Internet di 
notizie price sensitive. 
132 L'art. 2628 c.c. esplicitamente circoscrive l'incriminazione ad amministratori, direttori 
generali, sindaci e liquidatori; per il rinvio dell'art. 2636, ad essi si aggiungono gli 
amministratori giudiziali e i commissari governativi. Sulla ratio di tale delimitazione, cfr. tra gli 
altri PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio societario, in MARINI-PATERNITI (a cura di), Dizionario, cit., 85 
ss. 
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prevedere che saranno gli operatori dell'informazione gli autori privilegiati del 
reato in discorso134. 
Quest'ultimo rilievo ha indotto a chiedersi se possa operare, ed in che 
limiti, la scriminante dell'esercizio del diritto di cronaca giornalistica ricondotta, 
come noto, all'art. 21 Co st .. Va subito precisato come da quest'ambito esuli il 
caso del giornalista che dolosamente riferisca una notizia di cui conosce per 
certo il carattere di falsità (sia egli stesso l'aggiotatore oppure agisca in concorso 
con altri): come si è visto in precedenza, si è qui decisamente al di fuori della 
copertura costituzionale, in quanto si diffondono consapevolmente notizie false. 
Uno spazio operativo per l'esimente in discorso potrebbe invece ravvisarsi 
qualora l'operatore o l'agenzia si limitino a riportare una notizia fornita da 
altri135 e sussistano le tre condizioni della verità, continenza e pertinenza della 
notizia 136: se la notizia riferita era falsa, il giornalista potrebbe comunque 
andare esente da pena se si dimostri che aveva compiuto seri accertamenti 
sull'attendibilità della fonte dell'informazione e, dove possibile, sul contenuto 
della stessa. Niente di nuovo, insomma, rispetto alle modalità di corretto e 
legittimo esercizio del diritto-dovere di cronaca 137. 
Si potrebbe obiettare che esigere tanto rigore risulta poco realistico, a 
fronte di una categoria giornalistica spesso non fornita di adeguate conoscenze 
in una materia così tecnica, e di una informazione dai tempi sempre più serrati, 
133 Dr MARTINO, op. cit., 78; SEVERINO Dr BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 683. 
134 FORTUNA, Manuale di diritto penale dell'economia, Padova, 1994, 251. BoNrNr, L'aggiotaggio, 
cit., 217, riporta a titolo esemplificativo la vicenda (fonte Corriere della Sera, 18 febbraio 1995, 
p. 21) della denuncia, da parte del Monte dei Paschi di Siena, del direttore de La Repubblica e 
del giornalista autore di un articolo, apparso il 17 febbraio 1995, p. 48, in cui venivano 
riportate ipotesi di pesanti perdite per la banca. 
135 CERASE, op. cit., 1868. 
136 I tre criteri per l'applicabilità dell'esimente sono stati individuati dalla giurisprudenza con 
riguardo al delitto di diffamazione a mezzo stampa, ma non ci sono motivi per non utilizzarne i 
risultati rispetto ad altre fattispecie di reato. In argomento, volendo, FOLADORE, Diffamazione a 
mezzo stampa: individuazione della persona offesa e limiti di impugnazione della parte civile, in 
Cass. pen. 2002, 3028, e ID., Diffamazione a mezzo stampa e tutela dei minori, in Fam. dir. 
2002, 264, anche per ulteriori riferimenti bibliografici e giurisprudenziali. 
137 GALLI, Repressione della "market manipulation": la prima pronuncia italiana in base alla legge 
numero 157 del1991, in Giur. comm. 1996, II, 719. 
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in cui l'obiettivo principale è assicurarsi la priorità degli scoops138: forse proprio 
per questo, altra parte della dottrina, per escludere la punibilità dell'agente in 
casi come quello ipotizzato, ha fatto leva sulla mancata realizzazione dei 
presupposti richiesti dalla norma incriminatrice, primo fra tutti l'elemento 
soggettivo (doloso) del reato139. A ben vedere, però, neanche questa via si rivela 
del tutto sicura: essendo infatti l'aggiotaggio bancario un delitto a dolo generico, 
potrebbe bastare ad integrare il reato anche l'accettazione del rischio, da parte 
del giornalista, che la notizia possa essere falsa; nel caso poi di notizie 
esagerate e tendenziose, consistenti in buona sostanza nella dilatazione ed 
amplificazione di fatti sostanzialmente veri, il confine che separa i fatti 
penalmente illeciti dall'attività giornalistica lecita può diventare ancora più 
labile 14o. 
1.11 Dolo ed errore 
Come si è anticipato, per quanto concerne l'elemento soggettivo del reato, 
l'aggiotaggio bancario richiede esclusivamente un dolo generico, consistente, 
secondo l'unanime interpretazione dottrinale141, nella coscienza e volontà di 
diffondere notizie false, esagerate o tendenziose, unitamente alla 
consapevolezza della loro attitudine a provocare gli effetti di turbamento, panico 
o sfiducia descritti dalla normal42; sarà peraltro sufficiente un dolo di pericolo, 
138 Si vedano in proposito le interessanti osservazioni di CRESPI, Insider trading e frode sul 
mercato dei valori mobiliari, in AA. W., Mercato finanziario e disciplina penale (Atti del convegno 
di studio "Enrico De Nicola", Courmayeur, dicembre 1992), Milano, 1993, 124-26; l'Autore si 
augura che il rigoroso rispetto della deontologia professionale da parte del giornalista 
economico impedisca in radice esiti come quelli descritti. Per l'opinione di un giornalista sui 
temi dell'aggiotaggio e dell'insider trading (proprio nell'art. 5 l. 157/91 è prevista un'autonoma 
circostanza aggravante qualora la divulgazione sia commessa mezzo stampa o con altri mezzi di 
comunicazione di massa), v. ROGNONI, Aggiotaggio e diffusione di notizie false e tendenziose, in 
AA. W., Mercato finanziario e disciplina penale, cit., 127 ss. 
139 DI MARTINO, op.cit., 77. 
140 Quest'ultimo rilievo è di SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 452. 
141 Per tutti, BONINI, La repressione, cit., 236. 
142 L'idoneità infatti non è un dato che opera oggettivamente, ma è un modo di essere della 
condotta dell'agente (per tutti, SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 569). 
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non essendo richiesta la volontà dell'effetto destabilizzante, che è, per la sua 
effettiva verificazione, elemento estraneo alla fattispecie base143. 
Al pari dell'aggiotaggio societario e finanziario, ed a differenza di quello 
comune144, la condotta dell'agente non è stata dunque connotata da un 
finalismo particolare. La diversa articolazione dell'elemento soggettivo nell'art. 
138 T.U. e nell'art. 501 c.p. è stata oggetto di una questione di legittimità 
costituzionale, perché ritenuta priva di razionale giustificazione e contrastante 
quindi con l'art. 3 Cost.l45; la Consulta ha però ritenuto, pur riscontrando tra le 
due disposizioni una certa affinità di materia, di non poter entrare nel merito di 
scelte di politica criminale del legislatore, connesse alla concreta efficacia della 
norma incriminatrice 146. 
L'opzione legislativa per il dolo generico è stata infatti attribuita, anche da 
parte della dominante dottrina, all'intento di ampliare i margini di operatività 
della fattispecie: alla possibilità di ricondurvi i casi in cui il soggetto agente non 
si proponga un fine coincidente con quello tipizzato dalla norma, ma, ad 
esempio, solo quello di lucrol47, si affiancherebbero, infatti, le minori difficoltà 
probatorie. Nei fatti, però, il risultato sarebbe inferiore alle aspettative, perché 
la prova della consapevolezza del requisito dell'idoneità della condotta non è 
meno ardua di quella attinente all'intenzione dell'agente, sotto forma di dolo 
specifico 148. 
L'assunto emerge con ancora maggiore evidenza quando a dover essere 
provato sia lo status psicologico del dolo eventuale: bisognerebbe infatti 
dimostrare che l'agente, pur rappresentandosi la concreta possibilità che la 
143 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2050. Sul regime circostanziale dell'aggiotaggio 
bancario, cfr. paragrafo 2.1. 
144 Sull'elemento soggettivo nell'art. 501 c.p., v. anche paragrafo 2.9. 
145 L'ordinanza di rimessione è del Trib. Macerata, 24 ottobre 1977, in Gazz. Uff, 22 febbraio 
1978, n. 53, 1379-80. 
146 Corte Cost. 8 marzo 1983, cit., 1515. In senso conforme, per tutti, GULLO, op.cit., 74. 
147 Per un'ipotesi di aggiotaggio bancario "per ritorsione", cfr. Trib. Pescara, 14 marzo 1977, cit., 
205. 
148 BONINI, L'aggiotaggio, cit., 231; MAZZI, voce Reati bancari, in Enc. dir. vol. XXXVIII, Milano, 
1987, 935-36. 
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notizia fosse alterata, l'ha diffusa ugualmente, senza svolgere i possibili 
approfondimenti, ed accettando quindi il rischio di un risultato potenzialmente 
ingiusto149. La prova dovrà essere particolarmente rigorosa, in un ordinamento 
che non conosce ipotesi colpose di aggiotaggioiso, accertando che non si sia 
trattato di una condotta di diffusione di notizie semplicemente incauta, unita 
alla previsione della loro possibile idoneità lesiva. 
L'ammissibilità del dolo eventuale non è, comunque, m linea generale, 
posta in discussionel51, a meno che non vengano in considerazione le notizie 
tendenziose, concetto finalisticamente orientato che postula nel soggetto agente 
non solo la consapevolezza dell'efficacia deformante della notizia, così come 
viene presentata, ma anche un intento mistificatorio152. 
Un cenno conclusivo all'istituto dell'errore: si è ritenuto applicabile l'art. 4 7 
c. p. nel caso in cui l'agente diffonda una notizia falsa con l'erroneo 
convincimento della sua verità, perché l'errore in tal caso inciderebbe sul fatto 
costitutivo del reato escludendo quindi il dolo153. L'affermazione è condivisibile 
nella misura in cui si ritenga che la difformità di quanto viene dichiarato debba 
essere valutata in rapporto al cd. vero "oggettivo", vale a dire ciò che è 
effettivamente accaduto; se invece si ritiene, come ci è sembrato preferibile, che 
la nozione di verità debba essere riferita al percepito dal dichiarante, la 
sussistenza del reato sarà esclusa già sotto il profilo oggettivo. 
Si rileva, per inciso, che anche aderendo all'impostazione opposta, non 
dovrebbe avere alcun rilievo la genesi colposa dell'errore dell'agente, non 
149 In questi termini LEMME, voce Reati bancari, cit., 13-14. 
150 BATIAGLINI, Sanzioni amministrative, disciplinari e penali nella nuova legge bancaria, in 
Banca, borsa e titoli di credito 1938, I, 26 ricorda come fosse stata prevista, nel Progetto 
preliminare al codice penale del 1930, la forma colposa dell'aggiotaggio comune; la fattispecie 
non fu però riprodotta nel Progetto definitivo. 
151 V. però ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed. aggiornata a 
cura di Conti, Milano, 1999, 208, secondo cui una situazione di fatto in cui sia configurabile il 
dolo eventuale è in concreto di difficile realizzazione, dal momento che il soggetto agente di 
solito si induce all'azione con il fine ultimo di turbare il mercato e trarne vantaggio. 
152 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2049; conf. ALIBRANDI, Appunti, cit., 210, ed in 
giurisprudenza Trib. Pescara, 14 marzo 1977, cit., 205. 
153 LEMME, voce Reati bancari, cit., 13; conf. DI MARTINO, op.cit., 80. 
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essendo normativamente prevista la forma colposa del delitto di aggiotaggio 
bancario (art. 47 comma l c.p.). 
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Capitolo 2: Trattamento sanzionatorio, forme di manifestazione 
e oggettività giuridica del reato 
2.1 Il trattamento sanzionatorio: significato e limiti del richiamo all'art. 
501 c.p. 
Per l'aggiotaggio bancario la sanzione non risulta inserita nel disposto 
dell'art. 138 T.U., ma viene "presa in prestito" dalla norma in tema di 
aggiotaggio comune, cui la prima disposizione testualmente rinvia1. Che si tratti 
di un rinvio esclusivamente quoad poenam, e che l'art. 50 l c. p. non svolga 
alcuna funzione integratrice della fattispecie, già completa in tutti i suoi 
elementi, è reso evidente dal testuale riferimento alle pene stabilite da 
quest'ultimo2; sfugge però la logica di tale, pigra, tecnica sanzionatoria3 , che 
risparmia sulle parole con la reclusione fino a tre anni e con la multa da 516 a 
25822 euro (da uno a cinquanta milioni di lire) per far versare fiumi di 
inchiostro sulla latitudine del richiamo4. 
Un primo dubbio può riguardare l'inclusione nel riferimento delle pene 
accessorie comminate in ipotesi di aggiotaggio comune: l'interdizione dai 
1 L'identità sanzionatoria tra ipotesi comune e bancaria esclude la necessità di un controllo di 
ragionevolezza da parte della Corte Costituzionale, che invece si sarebbe potuto invocare 
laddove il trattamento punitivo di due norme, affini per materia, venisse differenziato a seconda 
dell'elemento psicologico ricorrente (dolo generico-dolo specifico): così MAZZACWA, Bene giuridico 
tutelato ed elemento soggettivo del reato in materia di aggiotaggio bancario, in Foro it. 1983, I, 
1519 (conf. BONINI, L'aggiotaggio, cit., 209). L'Autore (c. 1516) ricorda però che, a dispetto 
dell'uguaglianza della sanzione, il legislatore in più occasioni ha amnistiato o ricompreso in 
alcuni benefici l'aggiotaggio bancario, escludendone invece quello comune. 
2 Diversamente si sarebbe potuto concludere se il legislatore avesse stabilito la punizione ai 
sensi dell'art. 501 c.p. (ALIBRANDI, I reati bancari, cit., 59-60; in senso conforme, NWOLONE, 
Problemi di diritto penale bancario, in ID., fl diritto penale degli anni settanta. Studi, Padova, 
1982, 398). 
3 Così ROSSI VANNINI, op. cit., 784-85. 
4 I problemi interpretativi erano già emersi nella vigenza dell'art. 98 L bancaria, ed il legislatore 
del 1993 non poteva non esserne a conoscenza. In prospettiva più generale si è detto che 
l'utilizzo della tecnica del rinvio andrebbe evitato il più possibile, in quanto responsabile, 
assieme all'elencazione casistica, di non poche tra le incertezze riscontrabili oggi nella nostra 
legislazione penale (PAGLIARO, Valori e principi nella bozza italiana di legge delega per un nuovo 
codice penale, in Riv. it. dir. proc. pen. 1994, 382-83; conf. BONINI, L'aggiotaggio, cit., 228). 
pubblici uffici da uno a cinque anni (artt. 501 comma 5 e 28 comma 4 c.p.), e la 
pubblicazione della sentenza di condanna (ex art. 518 c.p.). 
A nostro sommesso avviso la soluzione corretta deve prendere le mosse 
proprio dal disposto dell'art. 138 T.U., avendo rilevato come, nella sistematica 
codicistica, pene principali e pene accessorie siano poste sullo stesso piano5 , 
con la conseguente necessità di osservare, per entrambe, il principio di stretta 
legalità di cui agli artt. 25 comma 2 Cast. e l c.p .. Il colpevole di aggiotaggio 
bancario, punito con le pene stabilite dall'art. SOl del codice penale, potrà così 
essere soggetto solo alla pena accessoria dell'interdizione, essendo la 
pubblicazione della sentenza di condanna prevista da altra norma rispetto 
all'art. 50 l c. p., a cui il richiamo quoad poenam non può estendersi6. 
Più complesso è il discorso per quanto concerne le circostanze aggravanti 
previste ai commi 2 e 3 dell'art. 501 c.p.7, per cui il dato testuale non fornisce 
alcuna indicazione, in un senso o nell'altro. 
A chi ha ritenuto, fondandosi esclusivamente sulla latitudine del richiamo, 
che all'aggiotaggio bancario possa tranquillamente applicarsi il sistema 
circostanziale previsto per l'aggiotaggio comun es, si è opposta l'incompatibilità 
strutturale degli eventi posti ad oggetto dell'ipotesi aggravata con la struttura 
5 Cfr. infatti gli artt. 17 ss. c.p., riuniti sotto la rubrica "Delle pene". 
6 Diversamente avremmo potuto concludere se nell'art. 138 T.U. ci si fosse richiamati alle pene 
stabilite per l'art. 501. Nello stesso senso indicato nel testo, AzZALI, Lineamenti dei delitti di 
aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 780, e PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2050. 
Diversamente LEMME, voce Reati bancari, cit., 12 e LA MONICA, Manuale, cit., 1063, che 
ritengono applicabili entrambe, e, all'opposto, BRICOLA, op. cit., 1168, che esclude tutte e due le 
pene accessorie dalla portata del rinvio. 
7 Se l'aumento o la diminuzione del prezzo dei valori e delle merci si verifica, le pene sono 
aumentate. Le pene sono raddoppiate: l) se il fatto è commesso dal cittadino per favorire interessi 
stranieri; 2) se dal fatto deriva un deprezzamento della valuta nazionale o dei titoli dello Stato, 
ovvero il rincaro di merci di comune o di largo consumo. In proposito, v. tra gli altri CONTI, voce 
Rialzo e ribasso fraudolento di prezzi e valori, in Nuovo Dig. it. vol. XV, Torino, 1968, 848-49; LA 
CUTE, op. cit., 724 ss. 
8 COSTA, Norme penali, cit., 1045; BARTULLI, op. cit., 429; FORTUNA, op. cit., 252; LA CUTE, op. cit., 
729; LA MONICA, Manuale, cit.,1063; LEMME, voce Reati bancari, cit., 12; PRATIS, voce Banca 
(difesa del risparmio e disciplina dell'esercizio del credito), in Nuovo Dig. it. vol. II, Torino, 1958, 
238. 
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dell'incriminazione del reato bancario9: l'aumento o la diminuzione dei prezzi e 
dei valori, il deprezzamento della moneta, il rincaro delle merci di largo 
consumo, non appaiono infatti omogenei con gli elementi della turbativa del 
mercato finanziario e di sfiducia degli utenti, effettivi o potenziali, del sistema 
bancario. L'applicabilità dell'unica aggravante non strutturalmente 
incompatibile (comma 3 n. l) deve essere parimenti esclusa, nell'osservanza 
ineludibile del principio di legalità, per la mancanza di un richiamo espresso: il 
riferirsi a talune pene non può includere infatti, in via automatica, anche 
l'applicabilità di precetti disponenti pene più gravi IO. 
Il "silenzio" sul punto dell'art. 138 T.U. è stato, però, interpretato anche in 
chiave nettamente opposta: il fatto che la norma non preveda un autonomo 
apparato circostanziale (e soprattutto non contempli, tra le circostanze 
aggravanti, l'ipotesi della realizzazione dell'evento dannoso) ha indotto a 
ritenere applicabile quantomeno l'ipotesi di cui all'art. 50 l comma 2, per non 
lasciare sfornito di sanzione l'aggiotaggio bancario nella sua dimensione di 
reato di dannoll. È anche vero, d'altronde, che l'effettiva verificazione del danno 
potrebbe essere presa in considerazione dal giudice nell'ambito della 
commisurazione della pena ex art. 133 c.p., senza pericolose forzature del dato 
normativa. 
La completezza dell'analisi implica anche un riferimento alle circostanze 
comuni, aggravanti ed attenuanti, che si ritengano applicabili all'aggiotaggio 
bancario. Non creano problemi di compatibilità, trattandosi di reato comune, le 
aggravanti di cui all'art. 61 n. 9 (l'aver commesso il fatto con abuso dei poteri 
9 BONINI, La repressione, cit., 237; BRICOLA, op. cit., 1168; FOFFANI, I reati bancari, cit., 503; 
MARINI, op. cit., 446; PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2050; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 
138, ci t., 686 
10 L'argomento vale, naturalmente, anche per le altre due ipotesi aggravate (ANTOLISEI, Manuale 
di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 205; AzZALI, Lineamenti dei delitti di 
aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 779-80; DI MARTINO, op. cit., 81; QUATRARO-P!CONE, La 
responsabilità di amministratori, sindaci, direttori generali e liquidatori di società. Aspetti civili, 
penali e tributari, Tomo II, Milano, 1998, 2278). 
11 Così ALIBRANDI, I reati bancari, cit., 60; ARMATI-LA CUTE, op. cit., 326; LA CUTE, op. cit., 729. 
Diversamente SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 570, che deplora la mancata previsione 
dell'aggravante di danno, definendola "difetto della norma", ma al tempo stesso ritiene che 
l'interprete non possa correggerlo. 
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inerenti ad una pubblica funzione o ad un pubblico servizio), e n. 11 (l'aver 
commesso il fatto con abuso di autorità o di prestazioni d'opera); nel caso di 
concorso di persone nel reato, quelle previste dall'art. 112 n. l e 2 (la pena è 
aumentata quando il numero delle persone che sono concorse è di cinque o più, 
oppure per chi ha promosso od organizzato la cooperazione nel reato oppure ha 
diretto l'attività dei concorrenti)12. 
Per quanto concerne, invece, le circostanze collegate all'entità del danno 
arrecato (artt. 61 n. 7 e 62 n. 4), non convince la loro asserita incompatibilità 
con la struttura di reato di pericolo della fattispecie13: la rinuncia alla 
verificazione dell'evento dannoso per la punibilità dell'agente e la conseguente 
anticipazione della tutela alla messa in pericolo del bene protetto non comporta, 
infatti, la radicale impossibilità di verificazione di un danno patrimoniale (il 
quale peraltro, data la natura diffusiva dell'illecito, sarebbe probabilmente di 
rilevante gravità). Non ci sarebbe neppure da temere la violazione del principio 
di legalità, essendo le previsioni in discorso pacificamente estensibili alle ipotesi 
di reato previste da leggi speciali, a meno che in queste ultime non sia stabilito 
diversamente (art. 16 c.p.). 
Piuttosto, l'applicabilità delle circostanze in discorso presupporrebbe 
l'inquadramento del reato bancario tra i delitti contro il patrimonio, o che 
comunque offendono il patrimonio, o determinato da motivi di lucro (requisito non 
troppo problematico, data l'interpretazione molto ampia che ne viene data in 
giurisprudenza), ma soprattutto che la banca o i singoli utenti del servizio del 
credito (a cui, plausibilmente, la condotta aggiotatrice ha creato un danno) 
possano essere individuati, e soprattutto qualificati, come persone offese dal 
reato14 . 
12 BONINI, La repressione, cit., 237; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 569-70; SEMINARA, Le 
disposizioni penali, cit., 75. 
13 ARMATI-LA CUTE, op. cit., 326, che le ritengono ammissibili "essendo l'ipotesi del danno 
prevista anche per l'aggiotaggio bancario in forza del richiamo all'art. 501". 
14 La questione è ovviamente dipendente dall'individuazione dell'oggettività giuridica del delitto: 
rinviamo pertanto ai paragrafi 2.4 e seguenti. 
50 
2.2 Tempo e luogo del commesso delitto 
Non pone particolari problemi l'individuazione del tempus commissi delicti 
del reato di aggiotaggio bancario: il fatto che questo sia strutturato come reato 
di condotta carente di eventols fa sì che il momento consumativo si identifichi 
nel momento in cui avviene la diffusione delle notizie e si crea la situazione di 
pericolo prevista dalla norma 16. 
Più interessante (anche se trascurata dalla maggior parte della dottrina) è 
la questione del luogo di commissione del reato, con particolare riferimento 
all'ambito territoriale di operatività dell'art. 138 T.U.I7 
Ci si potrebbe chiedere infatti se nel richiamo all'art. 501 c.p. possa dirsi 
compreso anche il quarto comma di quest'ultimo, che, derogando al principio di 
territorialità stabilito dall'art. 6 dello stesso codice, prevede la punibilità 
secondo la legge italiana anche se il fatto sia commesso all'estero, in danno 
della valuta nazionale o di titoli pubblici italianilB. Data la genericità della 
formula di rinvio (come abbiamo visto, non sufficiente neppure per richiamare il 
sistema circostanziale dell'aggiotaggio comune), sembra più convincente la 
risposta negativa, anche considerata la non omogeneità delle previsioni della 
15 SANTORO, Linee sistematiche dei reati previsti dalla legge bancaria, in Banca borsa e titoli di 
credito 1970, I, 504. 
16 COSTI-D'AGOSTINO, op. cit., 144 e, anche se in riferimento all'art. 656 c.p., ARMATI-LA CUTE, op. 
cit., 314. 
17 Di estrema attualità è anche la problematica dell'individuazione del locus commissi delicti nel 
caso di aggiotaggio su strumenti finanziari commesso via Internet: in argomento v. PARODI, op. 
cit., 369. 
18 A dispetto delle apparenze, si tratta di disposizione tesa a circoscrivere, piuttosto che 
ampliare, la portata del delitto di aggiotaggio comune: questo infatti sarebbe già punibile, 
secondo i principi generali, anche nel caso di condotta commessa all'estero, poiché, dovendo 
l'evento di pericolo verificarsi nel territorio nazionale - ad essere turbato è il mercato interno dei 
titoli e valori - il reato deve considerarsi interamente commesso in Italia a norma dell'art. 6 
comma 2. L'art. 50 l comma 4 limita invece la punibilità alle ipotesi in cui si sia verificato un 
evento dannoso e non solo pericoloso, e tale evento abbia interessato la valuta e titoli pubblici e 
non privati (amplius sul punto MANZINI, sub Aggiotaggio (art. 501}, in ID., Trattato di diritto 
penale italiano, V ed. agg. a cura di NWOLONE e PISAPIA, vol. VII a cura di PISAPIA, Torino, 1984, 
40). 
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clausola di extraterritorialità rispetto al contenuto dell'incriminazione 
dell'aggiotaggio bancario 19. 
In forza dei principi generali, dunque, sarà applicabile l'art. 138 T.U. solo 
quando il reato risulti commesso nel territorio dello Stato, il che può dirsi, ex art. 
6 comma 2 c.p., quando in Italia sia avvenuta la diffusione delle notizie oppure 
quando, essendosi la diffusione verificata all'estero, in Italia si sia localizzato il 
pericolo di "destabilizzazione" previsto dalla norma (turbamento dei mercati 
finanziari, menomazione della fiducia del pubblico, panico dei depositanti). 
L'intervenuta normativa europea che ha introdotto il sistema 
dell'autorizzazione unica dello Stato d'origine dell'impresa bancaria per operare 
in tutti i paesi membri20 non può infatti mutare la ratio della disposizione, da 
cui esula l'intento di tutelare sistemi economici stranieri21: fermo restando, 
quindi, che le notizie penalmente rilevanti potranno riguardare anche enti di 
nazionalità non italiana, è abbastanza logico supporre che, dovendo l'evento di 
pericolo verificarsi in Italia, le stesse notizie dovranno attenere all'attività svolta 
dai suddetti enti nell'ambito del territorio nazionale22. 
2. 3 Configurabilità del tentativo 
I dubbi maggiori sull'ammissibilità del tentativo rispetto all'aggiotaggio 
bancario nascono, ovviamente, dalla sua natura di reato di pericolo. 
È noto infatti che, in linea generale, la manualistica esclude che questo 
tipo di illeciti possa essere incriminato nella forma tentata sulla base di 
considerazioni di politica criminale, attinenti cioè all'eccessiva anticipazione 
19 Alla stessa conclusione giungono MARINI, op. cit., 442, e, anche se per implicito, PEDRAZZI, 
Aggiotaggio bancario, cit., 2049. 
20 Si tratta della direttiva n. 646/1989, attuata con il D. Lgs. 14 dicembre 1992, n. 481; il 
principio dell'home country control è reso ovviamente possibile dal cd. mutuo riconoscimento, 
che ha richiesto un'armonizzazione a livello comunitario delle condizioni minime di 
autorizzazione e controllo sugli istituti bancari (PATALANO, op.cit., 21). 
21 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2045. 
22 V. PELISSERO, op. cit., 308, secondo cui il principio del mutuo riconoscimento non influisce 
sui limiti di validità della legge penale nello spazio. Nel senso escluso nel testo sembra invece 
orientato MARINI, op. cit., 442. 
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della soglia di punibilità che potrebbe derivarne23. Con argomentazioni più 
"tecniche", mirate al delitto di aggiotaggio comune (ma estensibili alla 
fattispecie bancaria}, si è esclusa l'ammissibilità del tentativo basandosi sul 
disposto dell'art. 56 c.p.: l'aggiotaggio sarebbe già un reato tentato, che però il 
legislatore ha ritenuto di incriminare autonomamente come reato consumato 
(cd. reato a consumazione anticipata)24. 
Alla stessa conclusione perviene chi attribuisce alla norma in discorso, che 
punisce l'offesa già in termini di messa in pericolo, la stessa funzione che viene 
generalmente affidata all'art. 56 c.p., e cioè di predisporre una più avanzata 
linea di difesa dell'interesse che ne forma oggetto; trattandosi di norma 
speciale, ai sensi dell'art. 15 c.p., essa avocherebbe a sé l'intera disciplina della 
"stessa materia"25. 
Non mancano però prese di pos1z10ne favorevoli all'incriminazione del 
delitto nella forma tentata. C'è infatti chi contesta, in linea generale, l'asserita 
inconfigurabilità del tentativo nei reati di pericolo, in quanto non si potrebbe 
escludere, dato il grado di pericolo in cui si attesta una certa fattispecie, che se 
ne possa individuare un grado più remoto, rispetto a cui porre il problema della 
sua rilevanza a norma dell'art. 56 c.p.26. Più nello specifico, s1 nega che 
l'aggiotaggio (comune) possa davvero ricondursi allo schema di delitto a 
consumazione anticipata27, o si rileva che, essendo il processo esecutivo del 
delitto comunque frazionabile in più atti distinti28, l'ipotesi del tentativo non 
23 Tra gli altri, FlANDACA-Musco, Manuale di diritto penale. Parte generale, cit., 434. 
24 CERASE, op. cit., 1868 (che parla di equivalenza strutturale tra il reato in discorso e l'art. 56 
c.p.); MANZINI, sub Aggiotaggio, cit., 60; SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 557. Escludono 
il tentativo anche COSTI-D'AGOSTINO, op.cit., 145, e SEMINARA, Le disposizioni penali, cit., 75. 
2s AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 778. 
26 Così AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 778, che poi 
conclude, sulla base di altre argomentazioni, per la non ammissibilità del delitto tentato. 
27 CONTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, ci t., 848. 
2s LA CUTE, op. cit., 723-24. Contra, sia pure in riferimento all'art. 181 D. Lgs. 58/98, 
PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio su strumenti finanziari, in MARINI-PATERNITI (a cura di), 
Dizionario, cit., 106, che ritiene che in una condotta di divulgazione anche un solo atto possa 
consumare il reato quando, con esso, abbia inizio la diffusione della notizia: la possibilità di 
"spezzare" il comportamento in più atti, alcuni di preparazione ed altri conclusivi, è secondo 
l'Autrice riferibile solo alle operazioni simulate e agli altri artifici. 
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risulta poi così inconcepibile: l'esempio ricorrente è quello delle cause 
indipendenti dalla volontà dell'agente che vanifichino la preordinata 
divulgazione di una notizia29. 
Il punctum dolens però, non sta tanto nell'immaginabilità di un aggiotaggio 
bancario nella forma tentata, quanto nell'opportunità di una sua repressione 
penale30; e ci sembra condivisibile, a questo proposito, il timore di un eccessivo 
arretramento della soglia di rilevanza del fatto, che vanifichi del tutto il rispetto 
del principio di offensività. A questo devono aggiungersi, sul piano processuale, 
le difficoltà di accertamento quasi insormontabili create da un tentativo di 
aggiotaggio bancario, rispetto al quale bisognerebbe appurare l'idoneità a 
produrre determinati effetti di una condotta che non si è nemmeno esaurita. 
2.4 Il bene protetto dall'aggiotaggio bancario: delitto contro l'economia 
pubblica ... 
L'individuazione dell'oggettività giuridica del reato in discorso costituisce, 
indubbiamente, uno dei nodi più dibattuti e problematici, ma anche per questo 
più interessanti, della fattispecie. 
Nella diversità delle soluzioni proposte è peraltro comune, pur se non 
espressamente dichiarata, la preoccupazione di fornire alla norma una 
copertura di livello costituzionale31; va inoltre evidenziato come, qui più che 
altrove, l'art. 138 T.U. "sconti" gli effetti della ritenuta contiguità all'art. 501 
c.p., vedendosi attribuire, sulla base di ricostruzioni unitarie dell'interesse 
tutelato per tutte le ipotesi di aggiotaggio presenti nel nostro ordinamento32 
(modalità di approccio che, forse, non consente di tenere in giusta 
29 LEMME, voce Reati bancari, cit., 13; in senso analogo, LA MONICA, Manuale, cit., 1063. 
30 Nello stesso senso PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2049. 
31 Può dirsi ormai patrimonio comune, infatti, quell'impostazione che limita la possibilità di 
utilizzo della sanzione penale alla protezione di quei beni ejo interessi espressamente o 
implicitamente tutelati dalla Costituzione. 
32 Come, per restare a tempi recenti, AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale 
legislazione, ci t., 768 ss. 
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considerazione le particolarità di ciascuna fattispecie), le stesse finalità di tutela 
che si individuano per il reato comune. 
Si consideri, ad esempio, quell'impostazione (sia pure minoritaria) secondo 
cui tutte le incriminazioni di aggiotaggio (incluso l'art. 98 l. bancaria allora 
vigente) sono volte a prevenire l'alterazione fraudolenta delle "naturali" regole 
del mercato che presiedono alla formazione dei prezzi dei titoli e delle merci: 
regole che consentono agli operatori di lucrare un aggio, ossia un differenziale 
positivo di prezzo, ma non di creare condizioni artificiose volte a produrre 
innaturalmente tale differenziale33. Tale soluzione interpretativa, discutibile già 
in rapporto all'aggiotaggio comune34, creava perplessità ancora maggiori se 
riferita alla fattispecie bancaria, della quale non si teneva minimamente in 
considerazione la previsione di due eventi di pericolo (la sfiducia del pubblico e 
il panico dei depositanti) per nulla riconducibili alla sfera individuata. Con la 
riforma del 1993, poi, può dirsi definitivamente superata: l'attuale formulazione 
dell'art. 138 T.U., riferendosi al turbamento dei mercati finanziari (concetto, 
come si è visto, più ampio rispetto al precedente mercato dei titoli e dei valon) 
rivela che, a differenza di altre ipotesi di aggiotaggio, la norma non si propone di 
reprimere forme di illecita speculazione sulla quotazione dei titoli e dei valori (e 
quindi, in definitiva, il momento formativo di questi ultimi)35. 
33 Così LEMME, Riflessioni sul bene giuridico tutelato nelle incriminazioni di aggiotaggio, in Cass. 
pen. 1987, 2273-75, ed in ID., Forme di manifestazione dell'aggiotaggio su titoli, in PATERNITI (a 
cura di), La disciplina penale del mercato azionario, Padova, 1989, 55 ss.), rinvenendo a tale 
assunto un fondamento in Costituzione (artt. 2, 41 comma 2, 42 comma 2 e 47) e nella 
legislazione ordinaria (art. 1175 c.c., nella parte in cui pone tra gli obblighi giuridici delle parti 
di un'obbligazione quello di comportarsi secondo correttezza). L'Autore dichiara di rifarsi alle 
tesi di GUERRINI, op. cit., 46 ss. 
34 Secondo FORNASARI, Il concetto di economia pubblica nel diritto penale. Spunti esegetici e 
prospettive di riforma, Milano, 1994, 53, la soluzione interpretativa fondata sull'anticipazione 
della tutela al momento della semplice artificiosa alterazione delle regole del mercato presenta 
due inconvenienti: da un lato, non risolve il nodo problematico della reciproca delimitazione tra 
speculazione lecita ed illecita (non sembra infatti convincente quanto sostenuto da LEMME, 
Riflessioni, cit., 2275, e cioè che "qualunque operatore di borsa sa con certezza quali siano i 
limiti del suo operare ed è quindi in grado di essere giudice di se stesso, prima che degli altri"); 
dall'altro, stravolge in buona misura la struttura della fattispecie, intendendola come 
configurante un delitto di danno (la violazione delle corrette regole di comportamento economico 
attraverso la diffusione di notizie o altri artifici già costituirebbe l'evento del reato), laddove 
l'indicazione legislativa di un evento di pericolo appare inequivocabile. 
35 Così SEVERINO Dr BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 686, e adesivamente BONINI, La repressione, 
cit., 235. Lo stesso LEMME, in scritti successivi al Testo Unico bancario (ID., voce Reati bancari, 
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Sulla stessa linea di tendenza sopra accennata s1 pone un'altra 
ricostruzione (seguita oltretutto da un nucleo consistente di autori), la quale, 
sempre sulla base di un'analisi unitaria delle varie fattispecie di aggiotaggio, o, 
m altre ipotesi, della ritenuta natura speciale, di specificazione o 
completamento, del reato bancario rispetto a quello comune36, assegna all'art. 
138 T.U. la funzione di tutelare il medesimo bene giuridico a cui è preposto, 
almeno nell'intitolazione legislativa37, l'art. 501 c.p.: si tratterebbe cioè di un 
reato contro l'economia pubblica3B, o, altrimenti detto, contro l'ordine economico. 
A quest'impostazione ha aderito anche la Corte Costituzionale39, respingendo la 
tesi del giudice a quo secondo cui l'aggiotaggio bancario sarebbe posto a tutela 
della reputazione delle singole aziende4o, ed individuando invece l'oggetto della 
tutela penale nell'interesse pubblico al normale e regolare esercizio del credito 
(di cui all'art. 47 Cost.): interesse strettamente collegato all'economia pubblica, 
considerata la notevole forza d'impulso che in essa esercita l'attività bancaria41 . 
Nonostante l'autorevole avallo, la tesi non sfugge ad alcune obiezioni di 
non poco rilievo. Non intendiamo qui riferirei alle acute considerazioni circa la 
valenza sostanzialmente politica ed "apparente" dell'intitolazione del libro Il, 
titolo VIII, del codice penale ai delitti contro l'economia pubblica, l'industria ed 
il commercio42 (che, se condivise, potrebbero essere incontestabilmente riferite 
cit., 13), ha minimizzato, rispetto all'art. 138 T.U., la finalità di prevenire l'alterazione del 
mercato dei titoli. 
36 Rispettivamente, COSTA, Norme penali, cit., 1044; RUTA, op. cit., 810; BARTULLI, op.cit., 428. 
37 Vedremo tra poco le ragioni di tale cautela definitoria. 
38 BACCARI, op. cit., 542; MAJANI, I riflessi penalistici nel mercato dei titoli, in NUVOLONE (a cura 
di), ll diritto penale delle società commerciali, Milano, 1971, 290; MAzZACUVA, Bene giuridico 
tutelato, cit., 1516 ss.; NUVOLONE, Problemi, cit., 390 (che rimarca la connotazione pubblicistica 
del bene protetto ex art. 47 Cost.); SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 553 (che lo ritiene 
reato contro l'economia pubblica a causa della notevole diffusività del pericolo, che può 
riversarsi su un numero indeterminato di persone). 
39 Corte Cost. 8 marzo 1983, cit., 1515. 
40 Trib. Macerata, ord. 24 ottobre 1977, cit., 1379-80. 
41 Nello stesso senso ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 
205, e BARTULLI, op. cit., 428. 
42 Cfr. FORNASARI, op. cit., 47 ss., che individua nell'art. 501 una "tensione irrisolta tra oggetto 
giuridico e scopo giuridico della fattispecie", che ne determina una "caratterizzazione ambigua". 
Da un lato, infatti, vi sarebbero le finalità della norma, strettamente connesse all'ideale di 
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al solo aggiotaggio comune43), quanto alle più radicali critiche c1rca 
l'opportunità di attribuire all'economia pubblica il rango di vero e proprio 
interesse protetto in campo penalistico. 
La questione, in realtà, va ben oltre la problematica di cui ci stiamo 
occupando, per attingere tutta la sfera del "nuovo" diritto penale dell'economia, 
al quale si rimprovera, tra l'altro44, di aver abbandonato la funzione critica del 
concetto di bene giuridico (che tradizionalmente svolgeva il ruolo di indicatore, 
sia pure grezzo, dei comportamenti inquadrabili nel tipo criminoso, e dunque di 
ausilio all'interprete nella selezione e individuazione delle forme di aggressione 
punibili) per lasciare invece spazio alla cd. tutela di funzioni45. Sarebbe in 
sostanza venuta meno quella correlazione stabile tra condotta ed interesse 
protetto, che consentiva al bene giuridico di svolgere la sua funzione ed 
assurgere, di fatto, a ragione costitutiva della condotta stessa46, per lasciare il 
posto a tecniche di incriminazione che prescindono dall'effettiva tutela di 
interessi per colpire, ad esempio, comportamenti che si limitano a porre in 
pericolo il corretto funzionamento dell'istituzione amministrativa adibita al 
potenza nazionale, in coerenza con la politica dirigistica dello Stato fascista in materia 
economica (come emerge chiaramente, secondo F., dai lavori preparatori, dalle circostanze 
aggravanti del terzo comma, e dall'elemento del dolo specifico, tutto incentrato 
"sull'assicurazione del rispetto degli schemi economici generali del regime, ovvero di un mercato 
nazionale sottoposto al controllo dello Stato"); dall'altro, una condotta rapportata ad una realtà 
economica in cui prevalgono, invece, interessi individuali, quali quello degli operatori del 
mercato a poter contare sulla correttezza e certezza dei presupposti della contrattazione 
economica. Le difficoltà ricostruttive del bene tutelato nascerebbero proprio da questa 
contraddizione interna: "non è chiaro, insomma, se si debba prendere come punto di 
riferimento l'impianto ideologico in cui il legislatore ha innestato la norma oppure il semplice 
dato di condotta della fattispecie" (p. 50). Nella stessa ottica anche GIUNTA, Lineamenti di diritto 
penale dell'economia, vol. I, Delitti contro l'economia pubblica e reati societari, Torino, 200 l, 55 
ss. 
43 Secondo lo stesso FORNASARI, op. cit., 55 ss., l'introduzione delle due norme sull'aggiotaggio 
bancario e societario, successive al codice Rocco ma ancora frutto dell'elaborazione giuridica del 
fascismo, sarebbe dovuta alla necessità legislativa "di intervenire effettivamente su fenomeni 
consistenti e pericolosi di aggiotaggio", colmando le inevitabili lacune dell'art. 501 c.p.: per 
questo motivo le fattispecie sono state liberate da quelle "ingombranti incrostazioni ideologiche", 
che avevano portato, per il reato codicistico, all'onnicomprensività della condotta punibile (che 
F. legge come "valorizzazione al massimo grado del piano simbolico ed ideologico della tutela del 
mercato") ed alla previsione del dolo specifico. 
44 V. amplius LOSAPPIO, op.cit., 883 ss. 
45 In questi termini GULLO, op. cit., 73. 
46 Con notevole preveggenza, così PEDRAZZI, Problemi del delitto, cit., 14 ss. 
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controllo del mercato, privi di qualsiasi collegamento con un bene giuridico vero 
e proprio4 7. 
In quest'ottica (ma il rilievo attiene anche ad ipotesi "classiche" di reati lato 
senso economici quale l'oggetto del nostro studio) il riferimento all'economia 
pubblica come oggetto di tutela penale appare ai più di scarsa consistenza 
concettuale48, più simile ad una ratio di tutela o ad un'oggettività di categoria, 
oltretutto talmente vago da rivelare poco più dell'attinenza ad una certa 
materia49: poco utile, a ben vedere, nell'esegesi delle singole fattispecie, data la 
sua sostanziale inattingibilità da parte dei comportamenti che a queste si 
vorrebbero ricondurreso. Anche prescindendo dalla problematicità 
dell'accertamento del dolo, basta infatti la considerazione che, se davvero il 
bene tutelato dovesse identificarsi nell'economia pubblica, in sede giudiziale 
dovrebbe accertarsi da un lato la produzione di un evento notevole dal punto di 
vista dimensionale, dall'altro il necessario nesso causale tra la condotta del 
singolo soggetto incriminato ed un evento di tale portata51. 
47 V. più ampiamente FORNASARI, op. cit., 153 ss.; FIORELLA, Intermediazione del credito e reati 
bancari, in AA.W., Materiali per una riforma del sistema penale, Milano, 1984, 238 ss. (che 
denuncia l'impropria identificazione che si ha, in casi come quello indicato nel testo, tra bene 
giuridico e condotta lecita, e che porta, in ultima analisi, all'elusione della ricerca di un effettivo 
disvalore di evento); LoSAPPIO, op. cit., 887 (che cita ad esempio di normazioni di questo tipo gli 
artt. 130-132 e 134 T.U. bancario); MAGNANENSI, L'intervento del diritto penale in materia 
economica: tecniche di tutela ed interessi protetti, in SCHIANO DI PEPE (a cura di), Diritto penale 
delle società, Milano, 2003, 14 ss. Osserva GULLO, op. cit., 74, che in questo modo si attribuisce 
indubbiamente un ruolo preminente alla fase di strutturazione della fattispecie, realizzandosi, 
per così dire, uno scambio delle parti, dal momento che sono le tecniche di redazione del tipo 
criminoso a condizionare il momento "politico" di enucleazione e descrizione dei beni protetti 
(già PEDRAZZI, voce Economia pubblica, cit., 279, aveva segnalato la possibilità che l'oggettività 
giuridica non rappresenti un prius ma un posterius delle scelte fondamentali del legislatore). 
48 GULLO, op. cit., 72. 
49 Per tutti PEDRAZZI, Problemi del delitto, cit., 15. 
50 FORNASARI, op. cit., 173, e MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, in SCHIANO DI PEPE (a 
cura di), Diritto penale delle società, cit., 340-41. 
51 Entrambi gli aspetti sono stati considerati, in riferimento all'aggiotaggio comune, da 
PEDRAZZI, Problemi del delitto, cit., 15 ss., che, per quanto concerne l'elemento soggettivo, 
afferma che "richiedere ai fini del dolo la coscienza e volontà di offendere gli interessi della 
pubblica economia sarebbe espressione vuota di senso". Rispetto all'elemento oggettivo, ricorda 
poi che quando a definire un evento concorre, costitutiva, un'elencazione dimensionale, un 
fattore può dirsi causale, giuridicamente, solo se condizioni l'evento in quelle dimensioni che gli 
sono essenziali: deve potersi dire, in altri termini, che senza la condotta l'evento non si sarebbe 
verificato in quelle dimensioni (p. 34). 
58 
Queste considerazioni, lungi dall'essere smentite, SI rafforzano 
ulteriormente se riferite all'aggiotaggio bancario. Si è infatti osservato che, se 
davvero il bene protetto dalla norma dovesse identificarsi nella pubblica 
economia, la previsione degli eventi di pericolo della menomazione della fiducia 
nutrita dal pubblico nei riguardi dell'istituto bancario e del possibile 
disorientamento dei risparmiatori si rivelerebbe priva di senso, perché, a fronte 
del realizzarsi di tali situazioni, occorrerebbe comunque verificare l'ulteriore 
incidenza della condotta sulla situazione economica complessiva (a meno di 
voler ritenere esistente una necessaria ed immancabile correlazione tra la 
lesione degli interessi di un singolo istituto bancario e l'andamento complessivo 
dell'economia nazionale, di modo che, riscontrato il primo rischio, non vi 
sarebbe bisogno di indagini circa il secondo)52. 
2.5 (segue) ... o reato plurioffensivo 
La denunciata insufficienza dell'economia pubblica a fungere da interesse 
protetto della fattispecie di aggiotaggio bancario ha naturalmente indotto la 
dottrina a prospettare soluzioni alternative. 
Oltre alla già ricordata teoria della violazione delle regole del mercato, vi è 
stato chi ha proposto un adeguamento delle fattispecie di aggiotaggio ai principi 
costituzionali in materia di rapporti economici, abbandonando il vago ed 
inattuale riferimento all'economia pubblica, ed includendo tali ipotesi in un più 
vasto ambito di illeciti contro l'interesse pubblico al rispetto del principio di 
solidarietà sociale, di cui all'art. 2 Cost., nel mondo della produzione, del 
commerciO o del credito53; resta però il dubbio che questa lettura, 
indubbiamente animata da grande sensibilità, non trovi effettivamente riscontro 
nella strutturazione oggettiva della fattispecie54. 
52 D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 577. 
53 LA CUTE, op.cit., 566 ss., e, successivamente, ARMATI-LA CUTE, op. cit., 317 ss. 
54 Come espresso da BONINI, La repressione, cit., 232; FORNASARI, op. cit., 54; MAZZACUVA, Bene 
giuridico tutelato, ci t., 1517. 
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Proprio da quest'ultima ha preso poi le mosse un'altra, più articolata, 
ricostruzione. Si è infatti osservato che l'art. 138 T.V. non possiede una 
trasparenza descrittiva tale da rivelare, senza ombre di sorta, il bene oggetto di 
tutela penale, ruotando l'incriminazione sulla prospettazione alternativa di tre 
eventi di pericolo, sostanzialmente disomogenei se non proprio reciprocamente 
estranei: il turbamento del mercato può essere ricondotto ad una generica 
nozione di economia o di ordine economico, il panico nei depositanti è più 
congruo con esigenze di tutela dell'ordine pubblico strettamente inteso, mentre 
la menomazione della fiducia del pubblico appare più orientata verso la 
protezione di interessi patrimoniali e reputazionali, variamente ed 
indefinitamente mescolati, delle aziende bancariess. 
Quella parte della dottrina che non ha voluto rassegnarsi a denunciare "la 
scomparsa, la frantumazione del bene giuridico in una serie di moventi idonei a 
giustificarne l'esistenza"S6, ha allora optato per la tesi del reato plurioffensivo 
(per alcuni, anche sulla scia di un intervento "sincretico" della Corte 
Costituzionale a proposito dell'art. 50 l c.p. 57). 
Contro questa tipologia di illecito nella sua forma "classica" si potrebbero 
però avanzare diverse e consistenti obiezioni. Ad esempio, di fornire una 
soluzione solo apparente al problema dell'individuazione del bene tutelato, 
55 Testualmente Museo, L'aggiotaggio bancario davanti alla Corte Costituzionale: una certezza ed 
un dubbio, in Riv. it. dir. proc. pen. 1983, 1537. Contra FOFFANI, I reati bancari, cit., 507, e 
PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2048, secondo cui le tre ipotesi sono equipollenti, non 
nettamente differenziate, e quindi, almeno in parte sovrapponibili. 
56 È la conclusione di Museo, L'aggiotaggio bancario, cit., 1538. Nello stesso senso BONINI, La 
repressione, cit., 232; Dr MARTINO, op. cit., 81; SAMORì, op. cit., 285 (secondo cui è possibile 
individuare solo la ratio della fattispecie, non essendo possibile parlare di bene giuridico vero e 
proprio). 
57 Si tratta della già ricordata Corte Co st. 20 maggio 176, ci t., 235-36, che ha ritenuto la 
legittimità costituzionale della fattispecie codicistica, nonostante i limiti posti alla libertà di 
manifestazione del pensiero, essendo posta a tutela di un bene di pari livello costituzionale 
quale l'economia pubblica. In particolare, la Consulta ha individuato come scopo della 
fattispecie quello di evitare il possibile pregiudizio, mediante una determinazione fraudolenta 
dei prezzi delle quotazioni, dell'interesse economico legato alla circolazione e allo scambio dei 
beni e valori; non sarebbe perciò sufficiente, ad integrare il reato, la violazione degli interessi dei 
singoli operatori economici, ma ad essa dovrebbe affiancarsi quella dell'interesse assorbente a 
che i prezzi del mercato vengano determinati dal libero gioco delle forze economiche, o, in altri 
casi, dall'intervento dell'autorità. Secondo FORNASARI, op. cit., 50, la Corte avrebbe così 
patrocinato "la tesi della plurioffensività con oggetto pubblico prevalente". 
60 
lasciando in realtà aperte serie incertezze interpretative, visto che non sempre 
si giunge alle stesse conclusioni circa gli interessi ritenuti coesistenti58; 
l'individuazione di distinti beni tutelati contemporaneamente assume, di 
conseguenza, un valore puramente assertivo59, e questo a maggior ragione nel 
caso di interessi di natura sia pubblica che privata, non potendosi rinvenire un 
criterio interpretativo che permetta di risolvere eventuali conflitti60 . Da altro 
angolo visuale, poi, il principio di offensività non potrebbe dirsi veramente 
soddisfatto se fosse realizzata la lesione o la messa in gioco solo di alcuni dei 
beni tutelati da una disposizione plurioffensiva61: nello specifico, se si ritiene 
che l'aggiotaggio bancario sia posto a protezione di più beni ed interessi (come, 
nella ricostruzione sopra vista, l'ordine economico, l'ordine pubblico, e gli 
interessi patrimoniali e reputazionali delle banche), tutti questi beni ed interessi 
dovrebbero venire offesi, o almeno posti in pericolo, contemporaneamente. 
Si è allora elaborata una ricostruzione diversa del reato plurioffensivo, 
basata sulla cd. seriazione dei beni giuridici62, che non si sovrappongono tra 
loro ma si pongono in un rapporto di progressione: negli illeciti bancari, ad 
esempio63, si potrebbe distinguere, a seconda della minore o maggiore distanza 
dalla capacità offensiva della condotta, tra un bene giuridico strumentale o 
fittizio, o meglio tra un momento di tutela non propriamente finale (come la 
58 LA MONICA, L'aggiotaggio bancario, cit., 195. V. anche GULLO, op.cit., 72: se la dizione di reato 
plurioffensivo equivale ad una semplice presa d'atto della varietà di interessi che possono essere 
attinti dal delitto di aggiotaggio, è di tutta evidenza come si risolva in una mera tautologia. 
Diversamente, il problema si riavvolge su se stesso, prospettandosi la necessità di individuare 
volta per volta il singolo, specifico interesse leso. 
59 FORNASARI, op. cit., 52. 
60 BONDI, op. cit., 34. 
61 Sempre BONDI, op. cit., 35, che ritiene inconcepibile l'idea di ammettere nel reato 
plurioffensivo una sorta di offensività alternativa, perché "si sgretolerebbe buona parte del 
significato garantistico espresso da legalità e necessaria lesività del fatto". 
62 Una traccia è rinvenibile in PEDRAZZI, Odierne esigenze economiche e nuove fattispecie penali, 
in Riv. it. dir. proc. pen. 1975, (ora in ID., Diritto penale, cit., vol. III, cit., 47), nel momento in cui 
si individuano un interesse strumentale ed uno finale, ma la compiuta formulazione è di 
FIORELLA, Intermediazione del credito, cit., 243 ss. (poi ribadita in ID., Problemi attuali del diritto 
penale bancario, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1988, 506-07). 
63 La ricostruzione è stata specificamente articolata proprio in riferimento a questa categoria di 
reati, pur non escludendosi l'utilizzo dello stesso schema anche in ambiti diversi dove si 
riproducono analoghi problemi (FIORELLA, lntermediazione del credito, cit., 243). 
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funzionalità dell'impresa bancaria o la fede pubblica), un bene intermedio o 
prossimo, che costituisce il vero momento finale di tutela (nel caso di specie, si 
è ritenuto tale il patrimonio), ed un bene ultimo o finale, identificato nella 
pubblica economia. 
Quest'impostazione avrebbe il vantaggio, secondo i suoi sostenitori, di 
risparmiare all'interprete pericolose finzioni, qualora fosse impossibile rinvenire 
nell'illecito un contenuto offensivo del bene finale, dato che, attraverso una 
calibrata retrocessione dal bene ultimo a quello prossimo, si potrebbe scegliere 
un'entità che appaia più vicina agli scopi di tutela di una determinata norma: 
così, un'ipotesi criminosa che risultasse assolutamente sprovvista di contenuto 
lesivo della pubblica economia, potrebbe invece esserne provvista rispetto al 
patrimonio. Si eviterebbe, d'altro canto, di enucleare quale bene giuridico un 
quid concettualmente troppo vicino alla condotta, la cui protezione sia 
meramente strumentale rispetto a quella di altri beni, o addirittura così vicino 
alla condotta da identificarsi addirittura con essa, seppur nella forma della 
condotta lecita64. 
Da altra parte della dottrina65 sono state avanzate, però, consistenti 
perplessità di ordine generale: da un lato sembra eccessivo l'ottimismo circa 
l'indefettibile immanenza di un interesse sostanziale ulteriore, o quanto meno, 
circa l'idoneità effettiva delle condotte incriminate ad essere ad esso relazionate 
(non è sempre vero, in altri termini, che il bene giuridico finale emerga in piena 
luce come essenziale riferimento della tutela); dall'altro, l'estrema astrazione 
che viene proposta nell'individuazione del bene ultimo porta con sé l'inevitabile 
conseguenza della grave difficoltà di concepire condotte realmente lesive di quel 
bene giuridico, a meno di ricorrere ad accertamenti presuntivi. Si teme, inoltre, 
che, pur partendo da intenti apprezzabili, l'impostazione fornisca un ulteriore e 
comodo alibi a tecniche di incriminazione discutibili (come quelle riscontrabili 
64 FIORELLA, Intennediazione del credito, cit., 246-47. In scritti successivi (ID., Problemi attuali, 
cit., 22-23), questa concezione è stata specificamente applicata all'aggiotaggio bancario, definito 
come figura criminosa che, oltre ad offendere in maniera incisiva il patrimonio dell'ente 
creditizio, può rappresentare anche una formidabile aggressione al mondo dell'economia, a 
causa della particolare importanza rivestita dalla banca in tale ambito. 
65 FORNASARI, op. cit., l 70 ss. 
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proprio nel diritto penale economico), risolvendosi in un intervento ortopedico 
volto a legittimare - secondo la lettura che presumibilmente ne verrebbe data -
qualunque riferimento ad un momento di danno sociale; non si sarebbe, 
insomma, operato alcun passo avanti sulla via dell'aggancio ad un oggetto di 
tutela rispondente ai requisiti materiali del bene giuridico66. 
In altri termini, è proprio la "flessibilità" lodata dai suoi sostenitori che 
sembra costituire il punto debole della ricostruzione: non sembra infatti di 
alcuna utilità, nell'operazione interpretativa, l'individuazione di un bene ultimo 
o finale da cui però l'interprete possa tranquillamente prescindere, qualora la 
condotta incriminata non possieda nei suoi confronti sufficiente capacità lesiva; 
da altra angolazione, poi, la possibilità di muoversi lungo la scala dei beni 
protetti alla ricerca dell'interesse posto hic et nunc in pericolo lascia aperto il 
rischio di una definitiva rinuncia alla categoria del bene giuridico, anche nella 
sua funzione selettiva dei comportamenti punibiJi67. 
2. 6 L'art. 138 T. U. come reato contro la stabilità del sistema creditizio 
Respinta la tesi del reato plurioffensivo, pur con le varianti che vi erano 
state apportate, resta il problema di individuare il solo bene protetto da una 
fattispecie in cui gli eventi di pericolo descritti presentano, effettivamente, profili 
di eterogeneità. L'alternativa è, verosimilmente, quella di ritenere che, rispetto 
all'interesse tutelato, uno di tali pericoli si ponga nell'economia della norma 
come assorbente rispetto agli altri, o, viceversa, quella di cercare tra loro un 
elemento di contiguità per tentare una ricostruzione unitaria del bene giuridico. 
Espressiva della prima ipotesi ci sembra quella concezione che, 
valorizzando al massimo grado la previsione, nell'ambito dell'art. 138 T.U., del 
pericolo consistente nella menomazione della fiducia del pubblico, identifica 
l'oggetto giuridico del reato nella credibilità ed affidabilità delle singole aziende 
66 FORNASARI, op. cit., 174. 
67 Attribuisce tale funzione al bene giuridico anche MAGNANENSI, fl nuovo delitto di aggiotaggio, 
cit., 341. 
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di credito68: alla base della norma vi sarebbe, in sostanza, una valorizzazione 
del rapporto fiduciario che deve esistere tra gli istituti bancari ed i loro clienti, 
attuali o potenziali, che costituirebbe un elemento di differenza rispetto alle 
fattispecie di aggiotaggio comune e societario, in cui si prende in considerazione 
un interesse solamente economico. 
Si è andati, per la verità, ancora oltre, in una prospettiva dichiaratamente 
"microeconomica", ritenendo che l'evento del reato deve essere accertato non 
guardando al sistema creditizio nel suo complesso ma al singolo istituto 
bancario cui si riferiscono le false notizie, che diventa soggetto passivo in 
quanto danneggiato, nel rapporto fiduciario con i propri clienti, dalla 
divulgazione di queste ultime69. Non si giunge peraltro a negare una qualsiasi 
rilevanza all'interesse pubblico connesso all'esercizio dell'attività bancaria nel 
suo complesso, ma lo si ritiene tutelato in via "mediata, attraverso la protezione 
del singolo operatore economico vittima diretta dell'illecito": "in questo senso e 
con tali limiti si può continuare ad affermare che l'economia pubblica 
costituisce l'oggetto finale di tutela dell'incriminazione in esame"70 . 
A prescindere dal richiamo non proprio implicito alla teoria della seriazione 
dei beni giuridici protetti, che abbiamo già visto non condurre a risultati 
interpretativi soddisfacenti, non convince innanzitutto la proposta riduzione 
dell'ambito applicativo della norma al singolo istituto ed alla sua cerchia di 
clienti, che non sembra dare il giusto rilievo alla differenza, che pure è 
68 MAzzi, op. cit., 935; analogamente, CoSTI-D'AGOSTINO, op. cit., 139. Aggiunge qualcosa di più 
MARINI, op. cit., 441, che identifica l'oggetto giuridico in due interessi, contemporanei e 
congiunti: quello della banca a non vedere scossa la fiducia della propria clientela, attuale o 
futura, nella propria funzionalità, e quello della comunità dei consociati a non vedere messa in 
pericolo la fiducia degli operatori nel funzionamento del sistema bancario nel suo complesso. 
69 Per D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 578, è l'unica impostazione suscettibile di un reale 
accertamento e di una congrua valutazione processuale, e che oltretutto, secondo l'Autore, 
trasparirebbe dalle (poche) sentenze in tema di aggiotaggio bancario (ad esempio, Cass. sez. V, 
l marzo 1988, cit., 671, e, più recentemente, Trib. Avellino, 4 luglio 1997, cit., 572). In senso 
analogo sembra orientato anche PATERNITI, Diritto penale dell'economia, Torino, 1995, 100, che, 
sia pure senza particolari motivazioni a sostegno, individua nella norma una "volontà di tutela 
diretta in via principale, se non esclusiva, verso le banche". 
70 D'ARMA, Offesa e pericolo, cit., 578. 
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contenuta nella formulazione della norma, tra la nozione di pubblico e quella di 
depositantz71. 
Crea perplessità di ordine costituzionale, p01, l'identificazione del bene 
protetto nella credibilità della banca: dato infatti che l'affidabilità di un istituto 
di credito si ricollega, evidentemente, all'immagine di stabilità e liquidità che 
esso proietta all'esterno, si potrebbe sostenere che essendo l'immagine della 
banca, in fondo, il risvolto della sua reputazione sul mercato finanziario, 
l'alterazione di tale immagine non può che identificarsi in un attacco alla 
reputazione dell'ente72. 
Da ultimo, la tesi riferita non sembra idonea a render conto della 
previsione, come evento di pericolo del delitto di aggiotaggio bancario, del 
turbamento dei mercati finanziari: indubbiamente, trattandosi di reato di 
pericolo, il turbamento può già dirsi integrato dalla diffusione di un sentimento 
di incertezza e di instabilità, ma tale diffusa sensazione di sfiducia, attesa la 
genericità ed ampiezza del concetto di mercato finanziario, tranquillamente può 
coinvolgere settori extrabancari, quali i mercati mobiliari. 
Sembra allora più corretta quella concezione, sostenuta dalla dottrina più 
recente ed in linea con la relazione governativa al Testo Unico, che, ponendo 
sullo stesso piano le tre situazioni critiche previste dall'art. 138 T.U., 
ricostruisce l'oggetto di tutela dell'aggiotaggio bancario cercando quell'elemento 
che ne costituisce il filo conduttore. Dato quindi che gli eventi normativamente 
descritti come turbamento dei mercati finanziari, panico dei depositanti e 
71 Come visto al paragrafo 1.9, con il termine pubblico si intende riferirsi ad una cerchia ben più 
ampia rispetto alla cerchia della clientela della banca, per attingere ad un numero notevole ed 
indeterminato di utenti, effettivi o potenziali, del servizio del credito nel suo complesso. Per lo 
stesso motivo appare riduttivo affermare che l'interesse tutelato dall'illecito è quello generale e 
diffuso dei risparmiatori a che non venga arrecato pregiudizio ai loro depositi (così invece 
SANTORO, Linee sistematiche, cit., 484 ss.). 
72 Così BRICOLA, op cit., 1170-73. Non a caso, come si ricorderà, è su queste basi che il Trib. 
Macerata, ord. 24 ottobre 1977, ci t., 1379-80, aveva dubitato della legittimità della norma: la 
questione è stata respinta dalla Corte, che, secondo B., "alla ricerca di un appoggio più solido 
per respingere l'eccezione di illegittimità costituzionale" ha "proiettato l'interesse protetto in una 
linea più pubblicistica". Va aggiunto, peraltro, che lo stesso B. respinge implicitamente l'idea 
dell'illegittimità costituzionale della norma, sul presupposto che l'immagine di stabilità e 
liquidità della banca che l'ordinamento bancario si preoccupa di garantire (anche attraverso la 
disciplina dell'accesso e varie forme di controllo) è un valore coessenziale alle finalità di tutela 
dell'art. 4 7 Co st. 
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menomazione della fiducia del pubblico nnv1ano, più o meno direttamente, a 
potenziali destabilizzazioni del sistema bancario o, più esattamente, 
finanziario73 , il bene protetto dalla fattispecie è stato individuato nella stabilità 
del sistema finanziario e creditizio74, suscettibile di essere compromessa o anche 
solo posta in pericolo dalla divulgazione di notizie false, esagerate o 
tendenziose, riguardanti banche o gruppi bancarFs. 
Si tratta, evidentemente, di un interesse lato senso economico e 
potenzialmente diffuso, di cui possono essere portatori i singoli istituti creditizi, 
i gruppi bancari, i risparmiatori, gli operatori economici: tutti possibili soggetti 
passivi del delitto di aggiotaggio bancario76. 
Si potrebbe forse dubitare della legittimità della norma alla luce delle teorie 
sul cd. diritto penale minimo, che consentirebbe di considerare beni solo quelli 
la cui lesione si concreti in un'offesa in danno di altre persone in carne ed ossa: 
in quest'ottica al reato bancario si potrebbero rimproverare l'inafferrabilità, 
rectius la non materialità del bene oggetto di tutela e la sostanziale 
indeterminatezza, per non dire l'assenza, dei soggetti passivi del reato. 
73 Si consideri, infatti, la crescente "despecializzazione" dell'attività svolta dagli enti creditizi e 
dagli operatori economici in generale : v. sul punto le osservazioni di PEDRAZZI, Relazione di 
sintesi, in AA. W., Mercato finanziario e disciplina penale, cit., 315. 
74 CERASE, op. cit., 1867; FOFFANI, I reati bancari, cit., 504; FORTUNA, op. cit., 251; PEDRAZZI, 
Aggiotaggio bancario, cit., 2048; NAPOLEONI, I reati societari, vol. III, Falsità nelle comunicazioni 
sociali ed aggiotaggio societario, Milano, 1996, 481; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 
682. 
75 Riportiamo solo in nota due impostazioni particolari, condivise da un numero non elevato di 
Autori. Per IADECOLA-LONGO, I reati societari, Padova, 1995, 90; LA MONICA, L'aggiotaggio 
bancario, cit., 204, e QUATRARO-PICONE, op. cit., 2278, l'art. 138 T.U. tutelerebbe l'ordinato 
svolgimento della funzione creditizia, articolata nelle due fondamentali attività della raccolta del 
risparmio e dell'esercizio del credito. Secondo BONDI, op. cit., 27 ss., l'oggettività giuridica di 
tutte le ipotesi di aggiotaggio va individuata nella credibilità funzionale del mercato. 
76 Sul punto in dottrina le posizioni sono molto diversificate, essendo la questione per forza di 
cose dipendente dal bene giuridico che si è ritenuto di attribuire al delitto. Cfr. ad esempio 
AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 770, che ritiene soggetti 
passivi dell'aggiotaggio bancario la banca o i clienti di essa; MARINI, op. cit., 441 (sono soggetti 
passivi del reato la banca, le banche o i gruppi bancari interessati; nel caso di provocata 
sfiducia nel sistema bancario nel suo complesso, la singola banca o il gruppo di banche 
tendenzialmente potrebbero presentarsi più come soggetti danneggiati che come anche soggetti 
passivi del reato); NUVOLONE, Problemi, cit., 398-99 (la natura di reato contro l'economia non fa 
venir meno la qualifica di soggetto passivo in capo alle singole aziende di credito); SANTORO, Del 
delitto di aggiotaggio, cit., 553 e 560 (vittime immediate sono le aziende di credito ed 
indirettamente le persone che con esse trattano; esattamente si afferma che "la vittima rìon 
manca mai, anche se non si attiva, essendo compresa fra una moltitudine di persone offese"). 
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A questi rilievi sono però apponibili due ordini di considerazioni, riferibili, 
a dire la verità, a tutto il diritto penale economico77. Innanzi tutto è da evitare 
l'errore metodologico di ridurre la consistenza del bene protetto alla semplice 
materialità del suo substrato: anche nell'ambito dei sostenitori del diritto 
penale minimo, del resto, non è mai stata posta in discussione l'utilizzabilità 
della sanzione penale per la repressione delle offese a beni certamente 
immateriali, quali, per restare ai reati bancari, l'esercizio delle funzioni di 
controllo degli organi di governo dell'economia o la fiducia dei risparmiatori 
nella veridicità dei bilanci societari, e, in prospettiva più generale, la personalità 
dello Stato, l'amministrazione della giustizia, l'ordine pubblico78 . La stessa 
Costituzione contempla anche, e soprattutto, beni immateriali di interesse, 
diffusione e fruizione sociale, ed è difficile ammettere che, sulla base della teoria 
sopraccennata, si possa negare protezione ai valori che la nostra carta 
fondamentale, invece, riconosce79. 
D'altro canto, poi, va decisamente respinto l'assunto che l'aggiotaggio 
bancario, ed in generale i reati economici, siano reati "senza vittima". Si tratta, 
all'opposto, di reati caratterizzati da una vittimizzazione di massa, in cui 
possono essere offese, direttamente o indirettamente, cerchie ampie e non di 
rado vastissime di personeso. 
Va però ammesso che, complice anche la struttura di reato di pericolo 
della fattispecie, reati di questo genere non destano allarme sociale e non 
penetrano la cultura collettiva se non quando fatti di eclatante gravità 
patrimoniale (e siamo quindi ben oltre la soglia "minima" di integrazione del 
reato) sollecitano ondate emotive e pressanti istanze di punizioneBI; nei casi 
77 Cfr. amplius LOSAPPIO, op.cit., 885 ss. 
78 In questo senso GIUNTA, op. cit., 49 ss. 
79 LOSAPPIO, op. cit., 898. 
80 Il pensiero va, naturalmente, all'attualità italiana. L'accoglimento della tesi che individua i 
potenziali soggetti passivi del reato anche tra le banche ed i singoli utenti del servizio del credito 
consente di dare risposta positiva ad un punto che avevamo lasciato in sospeso al paragrafo 
2.1: se cioè siano applicabili all'aggiotaggio bancario le circostanze, aggravante ed attenuante, 
collegate all'entità del danno (artt. 61 n. 7 e 62 n. 4). 
81 V. infatti le considerazioni di RENZO, Nuovi reati societari, in AA.VV., Corporate govemance e 
nuovi reati societari. Aspetti della riforma delle società non quotate (Atti del convegno tenutosi 
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meno gravi, Invece, l'eventuale mancanza di soggetti che, pur esposti al 
pericolo, avvertano la condotta come potenzialmente lesiva di un proprio 
interesse, fa venir meno il collegamento funzionale tra il danno o il pericolo 
subito e l'impulso all'attività di accertamento del reatoB2. Una soluzione, già 
sperimentata in altri ordinamenti, potrebbe allora essere quella di individuare 
centri intermedi con funzioni di vigilanza che attivino, autonomamente, i 
meccanismi di tutela83. 
2. 7 La clausola di salvezza delle altre ipotesi di aggiotaggio 
Con terminologia poco felice ed ampiamente superata84, il legislatore del 
1993 ha inserito nell'ambito dell'art. 138 T.U. l'inciso secondo cui restano fermi 
l'art. 501 del codice penale, l'art. 2628 del codice civile e l'art. 5 della l. 17 
maggio 1991, n. 157. Quest'ultima disposizione è stata però abrogata dall'art. 
214 D. Lgs. 58/98 e sostituita nel suo ruolo dalla fattispecie prevista all'art. 
181 del medesimo decreto: norma cui attualmente l'incriminazione di 
aggiotaggio bancario (come riformulato dall'art. 31 D. Lgs. 4 agosto 1999 n. 
alla Facoltà di Economia e Commercio dell'Università di Ancona, 3 dicembre 1999}, Torino, 
2000, 90 ss.: in riferimento ai reati societari, ed in particolare al falso in bilancio, l'Autore 
afferma che il propellente che fa esplodere le fattispecie penali è l'ingiusto profitto conseguito da 
qualcuno tramite la commissione del reato: "l'ndividuazione del beneficiario del profitto ingiusto 
consente la percezione pubblica dell'ingiustizia, e fonda quello che i giuristi di un tempo 
chiamavano allanne sociale. ( ... ) Non so se questi reati societari vengono effettivamente 
commessi in una proporzione maggiore di quella che viene definita dalla lettura dei massimari, 
ma certo che, se questa proporzione è maggiore, o non è riconoscibile o non suscita allarme 
sociale." 
82 GULLO, op. cit., 82-84. Va osservato, peraltro, che non sarebbe funzionale agli scopi di tutela 
una costruzione della fattispecie in termini di danno: come si è osservato in rapporto ai nuovi 
reati societari, le "calibrate fattispecie di pericolo" sono le "uniche in grado di assorbire, ad un 
livello anticipato, proiezioni offensive diversificate e rivolte a destinatari molteplici ed eterogenei, 
rispetto alle quali il danno sarebbe di difficilissima prova e semmai da affidare a tipologie 
incriminatici profondamente diverse" (ALESSANDRI, La legge delega n. 366 del 2001: un congedo 
dal diritto penale societario, in Corr. giur. 2001, 1552). 
83 È il caso, ad esempio, dell'ordinamento tedesco: v. per le citazioni dottrinali in argomento 
GULLO, op. cit., 84. 
84 CASTALDO, op. cit., 345. 
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34285) fa riferimento. La modifica della clausola di riserva, però, solo 
apparentemente può attribuirsi al citato D. Lgs. 342/99: già l'art. 214 del Testo 
Unico sull'intermediazione finanziaria precisava infatti che il rmv10 a 
disposizioni abrogate fatto da leggi, regolamenti o altre norme doveva intendersi 
riferito alle corrispondenti disposizioni del medesimo Testo Unico e dei 
provvedimenti ivi previsti86. 
Si tratta, indubbiamente, di una clausola normativa "anomala"87, di cui si 
sono proposte diverse interpretazioni. 
Secondo una prima impostazione, la disposizione va correlata 
all'introduzione nella nomenclatura giuridica del termine aggiotaggio88 : l'inciso 
avrebbe cioè lo scopo di "avvertire" l'interprete dell'improprietà della 
denominazione del nuovo reato ("aggiotaggio bancario"), che suggerirebbe 
un'affinità con le ipotesi disciplinate dal codice penale e civile, non riscontrabile 
nella funzione e nella struttura dell'incriminaziones9. Nella stessa ottica, si è 
ventilata la possibilità che, lasciando un margine applicativo agli artt. 501 c.p., 
2628 c.c. e 5 l. 157/91, si sia inteso affermare che aggiotaggio è solo quello 
bancario, per nomina legislativa e diverso bene tutelato90. 
Si tratta, indubbiamente, di una lettura ottimistica, che attribuisce al 
legislatore del Testo Unico il merito di aver compiuto una globale riflessione 
sulla struttura incriminatrice delle diverse ipotesi di reato presenti nel sistema; 
sembra però più probabile, anche considerando che, per il resto, il legislatore si 
è sostanzialmente limitato a riprodurre testualmente il previgente art. 98, che 
l'introduzione del termine aggiotaggio coincida esclusivamente con la presa 
85 Su questo intervento normativa, finalizzato ad armonizzare la disciplina dell'attività creditizia 
con il T.U. sull'intermediazione finanziaria, v. le positive osservazioni di SEVERINO DI BENEDETTO, 
Le disposizioni integrative, ci t., 14 ss. 
86 Accurata la descrizione dei vari "passaggi" ad opera di VALLINI, Commento al D. Lgs. 4 agosto 
1999, n. 342. Modifiche al decreto legislativo l settembre 1993, n. 385, recante il testo unico delle 
disposizioni in materia bancaria e creditizia, in Leg. pen. 2000, 25. 
87 ROSSI VANNINI, op. cit., 786. 
88 V. retro paragrafo l. 2. 
89 FOFFANI, I reati bancari, ci t., 503; PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, ci t., 2041. 
90 BONDI, op. cit., 26. 
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d'atto, neanche eccessivamente meditata, di una convenzione definitoria 
dottrinale. Le implicazioni della presunta "svolta terminologica" vanno, quindi, 
decisamente ridimensionate, e l'interpretazione della clausola di riserva può 
tranquillamente prescinderne. 
Così infatti si è orientata altra parte della dottrina, attribuendovi una 
funzione meramente chiarificatrice: per eccesso di zelo, infatti, si sarebbe voluta 
sottolineare la persistente "validità e specificità" della fattispecie bancaria 
rispetto alle altre figure di aggiotaggio, ritagliando per essa uno spazio operativo 
autonomo9 1, oppure, all'opposto, si sarebbe voluto esplicitare che l'introduzione 
dell'art. 138 T.U. non ha prodotto esiti abrogativi dei preesistenti reati di 
aggiotaggio92. 
Quest'ultima lettura, però, risulta oggi inaccettabile a seguito della 
accennata modifica del 1999: nella sua formulazione attuale, infatti, la norma 
in oggetto si riferisce ad una disposizione, quale l'art. 181 d. lgs. 58/98, che, 
introdotta successivamente al Testo Unico in materia bancaria, non poteva 
certo essere sospettata di abrogazione tacita93. 
L'inciso in discorso deve pertanto considerarsi una clausola di riserva in 
senso tecnico, il cui scopo era probabilmente di chiarire lo spinoso problema del 
rapporto tra le diverse fattispecie "sorelle". 
L'infelice e troppo generica formulazione, però, non contribuisce a risolvere 
il problema, lasciando aperte più possibilità interpretative. La clausola potrebbe 
infatti imporre, verificandosi il caso, un concorso formale tra le ipotesi di 
aggiotaggio, data l'assenza di un rapporto di specialità in senso stretto e 
l'irriducibilità degli interessi offesi94; potrebbe escludere, all'opposto, la 
possibilità di tale concorso in base al principio del ne bis in idem sostanziale, 
91 BONINI, La repressione, cit., 249; MARINI, op. cit., 444; SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 
456. Tra virgolette, un inciso della Relazione al testo unico delle leggi in materia bancaria e 
creditizia, ci t .. 
92 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 206; D'AGOSTINO, R 
nuovo testo unico, ci t., 794. 
93 VALLINI, op. cit., 29. 
94 PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2043; in senso conforme, BONDI, op. cit., 41, e FOFFANI, I 
reati bancari, cit., 508. 
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istituendo tra le diverse fattispecie un rapporto di sussidiarietà per cu1 
applicarne una sola, a seconda della configurazione del fatto concreto95; 
potrebbe anche decretare a priori l'inapplicabilità dell'art. 138 T.U. laddove 
risulti integrata un'altra delle ipotesi richiamate96. 
Si può condividere, allora, quell'impostazione che, rilevando l'insufficienza 
dell'inciso a risolvere il problema del possibile concorso, soprattutto con 
riferimento alla varietà dei casi concretamente verificabili, ritiene comunque 
necessario, nonostante la sua esistenza, un esame comparato delle singole 
fattispecie, che indubbiamente presentano elementi di similitudine97 • Il lavoro 
proseguirà quindi in questa direzione, prendendo in primo luogo in esame i 
rapporti di interferenza98 tra aggiotaggio comune (art. 501 c.p.) e aggiotaggio 
bancario. 
2.8 Aggiotaggio bancario e aggiotaggio comune: precisazione dei termini 
di raffronto ... 
Per essere affrontato in maniera corretta, il problema richiede in v1a 
preliminare che si individui l'esatta, attuale portata dell'art. 501 c.p., dato che 
una parte della dottrina99 lo ha ritenuto abrogato, sia pure parzialmente, 
dall'art. 5 l. 157/91 sull'insider trading, disciplinante il delitto di frode sul 
95 AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 781; BONINI, La 
repressione, cit., 246; LEMME, voce Reati bancari, cit., 13. 
96 Così VALLINI, op. cit., 29. In senso analogo D'ARMA, sub Art. 501 c.p., in LATIANZI-LUPO (a cura 
di), Codice penale. Rassegna di giurisprudenza e dottrina, vol. IX, libro Il, I Delitti contro la fede 
pubblica, i delitti contro l'economia pubblica, l'industria ed il commercio e i delitti contro la 
moralità pubblica ed il buon costume, Milano, 2000, 542 (soluzione già sostenuta in ID., Offesa e 
pericolo, cit., 575); GIUNTA, op. cit., 76. 
97 SEVERINO DI BENEDETIO, sub Art. 138, cit., 687; nello stesso senso, Dr MARTINO, op.cit., 81. 
98 Ci si permetta, per ora, l'utilizzo di una terminologia così generica. 
99 Silenzio assoluto, sul punto, da parte della giurisprudenza: l'unica pronuncia con cui si è 
applicato l'art. 5 L 157/91 (Trib. Milano, 16 novembre 1994, Gennari, in Foro it. 1995, II, 469) 
dichiara infatti, in modo piuttosto ermetico, che "i rapporti con il delitto di aggiotaggio comune 
sono stati definiti dallo stesso legislatore, che ha previsto l'applicazione delle pene dell'art. 50 l 
c.p. quando i fatti indicati dalla norma in esame vengono compiuti proprio al fine di creare la 
turbativa del mercato". In sede di Appello l'argomento non ha formato oggetto di discussione, 
dato che la sentenza di secondo grado non fornisce ulteriori spunti (App. Milano, 11 luglio 
1997, Gennari, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1998, 529 ss.). 
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mercato dei valori mobiliari: se questo fosse vero, non potrebbe non avere 
ricadute significative anche per la nostra ricerca, in quanto lo studio dei 
rapporti tra aggiotaggio comune e bancario non potrebbe prescindere dalla 
mutata fisionomia della prima fattispecie. Fisionomia che, oltretutto, potrebbe 
essere stata ridisegnata, successivamente, dall'art. 181 del Testo Unico 
sull'intermediazione finanziaria (d. lgs. 58/98), che è andato a sostituire il 
citato art. 5. 
Nessun aiuto può venire, m proposito, dalla clausola di nserva di cui 
all'art. 138 T.U., che vale solo per i rapporti delle norme ivi citate con il reato di 
aggiotaggio bancario, ma non per i rapporti delle stesse disposizioni tra di 
loro100; non resta quindi che tentarne direttamente il confronto, iniziando dalla 
disciplina sull'insider tradingiot. 
Nella sua forma base, l'art. 5 l. 157/91 stabilisce che chiunque divulga 
notizie false, esagerate o tendenziose ovvero pone in essere operazioni simulate 
o altri artifici idonei ad influenzare il prezzo dei valori mobiliari, è punito con la 
reclusione fino a sei mesi e con la multa da lire un milione a lire trenta 
milioni 102 . Al secondo comma si aggiunge che se lo stesso fatto è commesso al 
100 PieA, n mercato finanziario, in PALOMBI-PieA (a cura di), Diritto penale dell'economia e 
dell'impresa, vol. II, Torino, 1996, 1252. Diversamente, BONDI, op. cit., 41, e, per quanto attiene 
ai rapporti tra art. 2628 c.c. e art. 51. 157/91, NAPOLEONI, !reati societari, cit., 523 (sul punto v. 
amplius paragrafo 2.10). 
101 In quest'occasione, come anche in precedenza, ci si è per comodità espositiva riferiti all'art. 5 
l. 157/91 come alla disciplina sull'insider trading. Non sfugga peraltro la differenza 
intercorrente tra l'ipotesi di manipolazione del mercato, che prevede la diffusione di notizie 
false, e l'insider trading vero e proprio, consistente nella diffusione di notizie riservate e vere, 
da parte di soggetti qualificati (v. tra tutti DE RUGGIERO, Prospettive di rafforzamento e di 
riformulazione della tutela penale: reati in materia economica, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1991, 
125, e FLICK, Insider trading: una tappa significativa- anche se controversa- della lunga marcia 
verso la trasparenza, in Riv. società 1991, II, 991): nella dottrina nordamericana felicemente si è 
paragonato il primo ad una corsa di cavalli truccata, il secondo alla soffiata sul cavallo vincente 
(v. amplius CRESPI, op. cit., 118, anche per un'efficace rappresentazione grafica del diverso 
impatto sui prezzi delle due condotte). In dottrina non si è mancato di rilevare l'inopportunità 
dell'inserimento di una nuova ipotesi di aggiotaggio nell'ambito della prima disciplina organica 
dedicata dal nostro legislatore all'abuso di informazioni privilegiate (per non appesantire 
eccessivamente l'apparato note, e considerata la sostanziale estraneità di quest'ultima rispetto 
al nostro argomento di ricerca, rinviamo alla bibliografia finale per alcuni contributi in 
argomento). 
102 Si è ritenuto sussistente (BACCARI, op. cit., 546) un rapporto di specialità reciproca tra questa 
fattispecie e l'art. 501: gli elementi specializzanti sarebbero costituiti, nel primo caso, dalla 
richiesta idoneità della condotta ad influenzare sensibilmente il prezzo dei valori mobiliari, nel 
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fine di provocare una sensibile alterazione del prezzo di valori mobiliari ovvero 
l'apparenza di un mercato attivo su valori mobiliari, si applicano le pene di cui 
all'art. 50 l del codice penale103. 
È quest'ultima ipotesi (caratterizzata dal dolo specifico)l04 che una parte 
della dottrina ha ritenuto perfettamente coincidente con l'art. 50 l c. p., con una 
limitata possibilità di sopravvivenza della fattispecie codicistica qualora si fosse 
voluto turbare il solo mercato delle merci 1os. 
Le differenze tra le due disposizioni possono infatti apparire, ad un primo 
momento, poco più che di stile: la condotta di divulgazione incriminata ex art. 5 
ben si presta a ricomprendere quella di pubblicazione, espressamente 
contemplata dall'art. 50 1106; analoga osservazione è possibile per le operazioni 
simulate, che godono di una propria autonomia nell'ambito della normativa 
speciale ma possono tranquillamente essere ricondotte agli artifici codicistici 107. 
secondo, dalla presenza di un elemento soggettivo più specifico (il fine di turbare il mercato); a 
prevalere sarebbe comunque la norma codicistica, essendo sanzionata più severamente. 
l03 La norma prevede anche diverse circostanze aggravanti, collegate all'effettivo verificarsi 
dell'evento lesivo (comma 3), ed alla particolare qualifica soggettiva o modalità di realizzazione 
della condotta (a mezzo stampa o con altri mezzi di comunicazione di massa - comma 5); il 
comma 4 rende inoltre applicabili le circostanze previste dal terzo comma dell'art. 501 (sul 
sistema circostanziale dell'art. 5, per tutti v. MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare e diritto 
penale, Milano, 1995, 223 ss., e PieA, op. cit., 1242). Può essere interessante il confronto tra il 
testo definivo ed il corrispondente disegno di legge: in tema cfr. FOFFANI, La nuova disciplina 
dell'insider trading e delle frodi nel mercato mobiliare, in Riv. trim. dir. pen. econ. 1991, 928 ss., e 
SEMINARA, Riflessioni in margine al disegno di legge in tema di insider trading, in Riv. it. dir. proc. 
pen. 1990, 545 ss. 
104 Ci limitiamo a ricordare che per una parte della dottrina si tratta di un'ipotesi aggravata del 
reato previsto al primo comma, piuttosto che di una fattispecie autonoma (AzZALI, voce 
Aggiotaggio, in Enc. dir., Aggiornamento, vol. II, Milano, 1998, 51). Come si noterà, si è qui 
respinta la tesi, pur autorevolmente sostenuta, che considera meramente apparente il dolo 
specifico contenuto nella norma codicistica: si cercherà di motivare opportunamente questa 
scelta nel paragrafo 2.9. 
105 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., X ed. aggiornata a cura di 
Conti, Milano, 1997, 218; CRESPI, op.cit., 116; D'AGOSTINO-DI AMATO, Il diritto penale del mercato 
mobiliare, Padova, 1995, 210; Museo, La società per azioni, cit., 352; PieA, op. cit., 1238 
(quest'ultimo, ancora più drasticamente, afferma la totale abrogazione della fattispecie 
codicistica, avendo l'art. 5 operato una globale rivisitazione dei comportamenti speculativi su 
valori mobiliari). Meno chiara la posizione di BARTALENA, La legge sull'insider trading, in Banca, 
borsa e titoli di credito 1991, I, 529, che si limita a evidenziare i "delicati problemi interpretativi" 
che la fattispecie di frode mobiliare pone nei suoi rapporti con l'art. 501 c.p. 
106 Amplius PieA, op. cit., 1245. 
107 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, ci t., X ed., ci t., 217. Così anche 
GALLI, Insider trading: un primo commento, in Giur. comm. 1991, l, 961 (che giustifica la 
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È vero che l'attitudine tipica deve essere quella di influenzare sensibilmente il 
prezzo dei valori mobiliari, piuttosto che di cagionare un aumento o una 
diminuzione dei valori ammessi nelle liste di borsa o negoziabili nel pubblico 
mercato; si è però osservato1os che anche per l'aggiotaggio comune il potenziale 
turbamento del mercato deve essere, nonostante il silenzio della legge al 
riguardo, di un certo rilievo, per poter essere apprezzato penalmente, e che, 
d'altro canto, dovrebbe ritenersi tipica ex art. SOl anche l'idoneità (sensibile) a 
stabilizzare il corso dei titoli, quando vengano m gioco manovre 
fraudolentemente volte a determinare un sostanziale aumento o diminuzione di 
valori, altrimenti destinati a subire un processo inverso. Identico, infine, il 
trattamento punitivo, in forza di una serie di rinvii alla disposizione codicistica 
(l'art. 5 comma 2 al trattamento sanzionatorio di base109, il successivo comma 4 
ad alcune delle ipotesi aggravate); un aumento di pena proporzionalmente 
uguale (un terzo, ex art. 64 c.p.) è previsto parallelamente dall'art. 5 comma 3 e 
dall'art. 50 l comma 2 nell'ipotesi di verificazione dell'evento dannoso110. 
Ad un esame più attento, però, emergono tra le due incriminazioni alcune 
differenze strutturali che ne impediscono una lettura in termini di sostanziale 
sovrapponibilità. 
A prescindere dal fatto che la nozione di valori mobiliari di cui all'art. l l. 
157/91, ovviamente valida anche per l'art. 5, non è del tutto coincidente con i 
valori contemplati dal codice penale (restandone, ad esempio, esclusa la 
valuta) 111 , è sul contenuto dell'elemento soggettivo che si può notare una 
sostanziale divergenza. Da un lato, infatti, deve osservarsi che la finalità 
richiesta dalla normativa speciale è più ristretta, consistendo nella sensibile 
previsione autonoma con la volontà del legislatore di evidenziare una delle più frequenti attività 
tendenti alla manipolazione del mercato): l'Autore, comunque, limita a questa previsione la 
contiguità normativa con l'art. 501, respingendo la tesi della sostanziale abrogazione di 
quest'ultimo. 
108 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., X ed., cit., 217, e FOFFANI, La 
nuova disciplina, cit., 931. 
109 BACCARI, op. cit., 546. 
11o Così nota Museo, La società per azioni, ci t., 219. 
m AzZALI, voce Aggiotaggio, cit., 51; GALLI, Insider trading, cit., 962; MUCCIARELLI, Speculazione 
mobiliare, cit., 219. 
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alterazione del prezzo dei valori mobiliari piuttosto che in un generico 
turbamento112; dall'altro che, se l'art. 501 c.p. richiede che le condotte punibili 
siano caratterizzate dalla finalità di turbare il mercato interno nel suo 
complesso, le figure di incriminazione previste nel 1991 pongono come oggetto 
del dolo il fine di influenzare sensibilmente il prezzo di uno o più valori 
mobiliari, assunti nella loro singolarità 113. 
Né varrebbe la considerazione che l'influenza su un valore mobiliare di 
particolare rilevanza (o, più realisticamente, su alcuni valori con queste 
caratteristiche) potrebbe in effetti determinare, sul piano fattuale, una turbativa 
dell'intero mercato114. In questo caso, infatti, l'agente porrebbe in essere le 
condotte materiali tipiche di cui all'art. 5 scontando, a titolo di eventualità, di 
poter anche turbare il mercato interno, con un tipo di dolo (eventuale appunto) 
non sufficiente per integrare l'elemento soggettivo del delitto di aggiotaggio 
comunellS. 
Si può quindi concludere che i delitti in discorso hanno distinti ed 
autonomi ambiti operativi, caratterizzati dal differente oggetto del dolo che li 
caratterizza; e questo, pur nella consapevolezza delle notevoli difficoltà operative 
connesse ad una differenziazione basata sull'animus dell'agente 116, è per la 
nostra ricerca sufficiente. 
Appurato dunque che l'art. 501 c.p. ha conservato, dopo il 1991, uno 
spazio operativo autonomo anche in relazione all'aggiotaggio su valori (e che 
112 BACCARI, op. cit., 546. Ammette la differenza anche PICA, op. cit., 1245, che però la ritiene 
rilevante solo ai fini dell'applicazione della legge più favorevole, e non per chiarire gli eventuali 
effetti abrogativi dell'art. 50 l. 
113 MUCClARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 221; in senso adesivo, BACCAREDDA BOY, sub Art. 
501, in MARINUCCI-DOLCINI (a cura di), Codice penale commentato. Parte speciale, Milano, 1999, 
2728, e CASELLA, La legge sulla repressione dell'insider trading, in Giur. comm. 1991, I, 874. 
Oppone SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 453, che l'aggettivo interno riferito al mercato 
nell'art. 501 c.p. non allude al mercato di dimensioni nazionali, ma è volto a distinguerlo dai 
mercati stranieri e locali: proprio l'ultimo riferimento, però, ci sembra confermare, anziché 
smentire, la tesi contestata. 
114 In questo senso SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 453. 
115 MUCClARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 222. 
116 CASELLA, op. cit., 875. 
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quindi risulta in grado di interferire, sotto questo aspetto, con la fattispecie di 
aggiotaggio bancario), resta da vedere se tale spazio abbia conservato anche a 
seguito del T.U. sull'intermediazione finanziaria entrato in vigore il l o luglio 
1998117. 
Esula dal nostro ambito l'analisi completa delle differenze strutturali 
dell'art. 181 T.U. rispetto alla precedente disciplina118. Per quanto qui ci 
interessa, possiamo notare che è stata conservata la distinzione tra le condotte 
di divulgazione di notizie false, esagerate e tendenziose e quelle più 
propriamente operative, cui alludono le operazioni simulate e gli altri artifici; 
entrambe le tipologie devono essere caratterizzate, già dal punto di vista 
oggettivo, dall'idoneità a provocare una sensibile alterazione del prezzo di 
strumenti finanziari o l'apparenza di un mercato attivo dei medesimi. Cogliendo 
i suggerimenti della dottrina, è stata eliminata la fattispecie a dolo specifico di 
cui all'abrogato art. 5 comma 2 (che aveva creato notevoli perplessità per lo 
squilibrio sanzionatorio che ne conseguiva, anche in rapporto all'ipotesi di 
verificazione dell'evento dannoso contemplata dal successivo comma 3)1 19, 
sganciando quindi la configurabilità del reato dagli accertamenti sulla specifica 
intenzionalità dell'agente; a livello sanzionatorio, l'ipotesi base, ora unica, è 
117 Per cui v. anche paragrafo 2.12. 
118 Per cui v., tra gli altri, DONATO-PORTOLANO, op. cit., 1663 ss., e PEDRAZZI, voce Turbativa dei 
mercati, cit., 428 ss. Ci limitiamo a segnalare, non essendo di nostro diretto interesse, il 
problema dei rapporti tra il delitto in discorso e la contravvenzione di cui al combinato disposto 
degli artt. 114 e 17 4 T. U. (che sanziona l'omissione, da parte degli emittenti quotati e dei 
soggetti che li controllano, dell'informativa al pubblico dei fatti che accadono nella loro sfera di 
attività ed in quella delle società controllate, non di pubblico dominio ed idonei, se resi pubblici, 
ad influenzare sensibilmente il prezzo degli strumenti finanziari): sul punto v. SGUBBI, Le 
sanzioni. Art. 181 {Aggiotaggio su strumenti finanziari), in BONELLI-BUONOCORE-CORSI (a cura di), 
La riforma delle società quotate (Atti del Convegno di Studio, Santa Margherita Ligure, 13- 14 
giugno 1998), Milano, 1998, 306. 
119 Osserva SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 443 che l'atteggiamento critico (pienamente 
giustificato) della dottrina nei confronti dell'art. 5 ha però indotto a svalutarne l'elemento più 
innovativo, costituito dalla generale incriminazione della divulgazione di notizie false, esagerate 
e tendenziose idonee ad influenzare il prezzo dei valori mobiliari: è entrata così nel nostro 
ordinamento una fattispecie preposta alla tutela della veridicità delle informazioni diffuse nel 
mercato degli strumenti finanziari, svincolata dal fine perseguito dall'agente ed incentrata 
esclusivamente sul pericolo rappresentato dalla condotta per l'ordinato andamento del mercato 
stesso. 
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punita esattamente come l'aggiotaggio comune, con maggiore severità, quindi, 
rispetto al passatol20. 
Il fatto che l'art. 181 non preveda più alcun dolo specifico risolve in radice 
i problemi del rapporto con l'art. 501 c.p.: la nuova fattispecie ripropone infatti 
le penalità minacciate dalla norma codicistical21 che tuttavia, per la presenza 
dell'elemento specializzante costituito dalla finalità dell'agente, non solo non 
può ritenersi implicitamente abrogata ma addirittura dovrebbe prevalere 
sull'altra qualora nei fatti contestati si ravvisi la finalità di turbare il mercato 
internol22. 
Possiamo allora procedere nella nostra ricerca, tentando di definire 1 
rapporti tra aggiotaggio comune e aggiotaggio bancario. 
120 Nel caso in cui mancasse il dolo specifico, infatti, l'art. 5 comma l si limitava alla reclusione 
fino a sei mesi ed alla multa da uno a trenta milioni di lire. 
121 V. Museo, Diritto penale societario, Milano, 1999, 328, secondo cui il testo della norma in 
esame ricalca pedissequamente il tradizionale modello di incriminazione che ha il suo antenato 
normativa nell'art. 50 l del codice penale. 
122 In questi termini SEMINARA, n reato di aggiotaggio, cit., 453 (che si pone anche il problema 
del concorso apparente di norme nel caso in cui ricorrano le circostanze aggravanti di cui 
all'art. 181 comma 3). L'Autore, però, ricordando le ulteriori prescrizioni dettate dagli artt. 182 
ss. in tema di pene accessorie, di applicazione spaziale della legge italiana, di competenza 
istruttoria della Consob (ovviamente non estensibili all'art. 501 c.p.) manifesta l'esigenza di 
evitare che l'applicazione dell'una o dell'altra disciplina sia rimessa al caso o alla discrezionalità 
del Pubblico Ministero, e ritiene quindi miglior cosa decretare la sopravvenuta abrogazione della 
norma codicistica. Non si può non dar atto della problematicità della questione e dell'acutezza 
di chi l'ha evidenziata; dal canto nostro, però, ci sembra che una soluzione così drastica, 
oltretutto in palese contrasto col dato normativa, debba collocarsi in una prospettiva de iure 
condendo, piuttosto che de iure condito. Nel senso indicato nel testo, pur con diverse sfumature, 
anche D'ARMA, sub Art. 501 c.p., cit., 542; BONDI, op. cit., 42; FABRIZI0-TROVATORE, sub Art. 181. 
Aggiotaggio su strumenti finanziari, in RABBITTI BEDOGNI (a cura di), n T. U. dell'intermediazione 
finanziaria. Commentario del D. Lgs. 24 febbraio 1998 n. 58, Milano, 1998, 1007; PROCACCIANTI, 
voce Aggiotaggio su strumenti finanziari, cit., 108. Contra ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. 
Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 212-13, che sembra non attribuire alcun rilievo alla 
modifica dell'elemento soggettivo del reato. GIUNTA, op. cit., 75, attribuisce all'art. 181 l'implicito 
significato di abrogare tacitamente l'art. 501 c.p. nella parte in cui assoggetta a pena 
l'aggiotaggio su valori mobiliari, limitatamente agli strumenti finanziari negoziati presso i 
mercati regolamentati italiani o di altri paesi dell'Unione europea. 
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1.9 (segue) ... e carattere "speciale" dell'art. 138 T.U. 
Dal confronto testuale tra l'art. 501 c.p. e l'art. 138 T.U. emergono 
indubbiamente alcune rilevanti differenze strutturali, attinenti sia il profilo 
oggettivo che quello soggettivo del reato. 
In entrambe le fattispecie è contemplata, quale condotta punibile, la 
divulgazione di notizie false, esagerate e tendenziose, ma mentre nell'aggiotaggio 
comune l'elemento che le caratterizza è costituito solo dall'idoneità a produrre 
un determinato risultato, potendo così rilevare ex art. 50 l notizie di ordine 
economico, finanziario, commerciale, politico o socialel23, nel reato bancario si 
richiede espressamente l'attinenza delle notizie a banche o gruppi bancari. Ed 
anche se, come abbiamo visto, tale attinenza deve essere intesa in senso lato, in 
quanto non è necessario il riferimento alle attività propriamente bancarie e 
possono invece venire in rilievo i contenuti più vari (situazione economica 
dell'ente creditizio, metodi operativi, avvicendamenti ai vertici, rapporti di 
controllo, programmi deliberati o allo studio, ecc.), l'ambito delle notizie 
rilevanti per l'art. 138 T.U. è senza dubbio più ristretto rispetto all'art. 501 c.p. 
Anche sotto un altro profilo quest'ultimo possiede una latitudine 
applicativa maggiore, prevedendosi espressamente come condotta alternativa 
alla divulgazione delle notizie la messa in atto di altri artificil24: come abbiamo 
già constatato, la mancanza nell'art. 138 T.U. di analoga formula di chiusura 
rende punibili a titolo di aggiotaggio bancario solo comportamenti consistenti 
123 ARMATI-LA CUTE, op. cit., 321; AzZALI, voce Aggiotaggio, cit., 900; BERTOLINO, sub Art. 50 l, in 
CRESPI-STELLA-ZUCCALA (a cura di), Commentario breve al codice penale, Padova, 1999, 1357; 
CONTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 845; F!ANDACA-Musco, Manuale di diritto penale. 
Parte speciale, vol. I, Bologna, 2002, 613; MANZINI, sub Aggiotaggio, cit., 44; SANTORO, Del delitto 
di aggiotaggio, ci t., 558. 
124 Secondo CARACCIOLI, op. cit., 107ss., la previsione negli artt. 501 c.p. e 2628 c.c. delle 
condotte alternative della diffusione di notizie e degli altri artifici o mezzi fraudolenti fa sì che la 
prima ipotesi costituisca una species della seconda. V. però PATERNITI, voce Aggiotaggio, in 
MARINI-PATERNITI (a cura di), Dizionario, cit., 71, che, nell'operazione ricostruttiva della condotta 
incriminata, attribuisce un peso notevole all'esempio di comportamento addotto dal legislatore: 
anche gli artifici, cioè, debbono essere caratterizzati da quell'immutatio veri che accomuna le 
previsioni delle notizie false, esagerate e tendenziose. 
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nella manipolazione dell'opinione pubblica e non, anche se ugualmente o 
maggiormente provviste di attitudine offensiva, condotte di tipo operativo125 . 
La fattispecie di aggiotaggio bancario prende la sua "rivincita" su quella 
codicistica in rapporto alle situazioni di pericolo prospettate dalle due norme, 
specie dopo la riforma del 1993126. Il dato, evidente se riferito al panico nei 
depositanti o alla menomazione della fiducia del pubblico (che non hanno 
nell'aggiotaggio comune alcun equivalente), si rivela esatto anche in riferimento 
al rialzo e ribasso del prezzo delle merci o dei valori di cui all'art. 501 c.p., che 
può essere fatto rientrare come ipotesi di specie nel turbamento dei mercati 
finanziari, rilevante per l'aggiotaggio bancario127: a parte la maggiore ampiezza 
dell'oggetto materiale128, voluta dal legislatore del Testo Unico per adeguare la 
norma di settore alla nuova struttura del mercato ed alla pluralità e 
diversificazione di prodotti finanziari offerti sullo stesso, si riscontra infatti la 
diversità del concetto di turbamento, idoneo a comprendere non solo i fenomeni 
di alterazione dei prezzi ma anche quelli di contrazione degli scambi, a prezz1 
invariati 129. 
Venendo infine all'elemento soggettivo del reato, è agevole notare che 
l'aggiotaggio comune richiede la causa sceleris consistente nel fine di turbare il 
mercato interno dei titoli e dei valori, mentre l'aggiotaggio bancario prescinde 
da tale direzione finalistica della volontà, essendo configurato come reato a dolo 
125 Sul punto v. amplius nel proseguo del paragrafo. 
126 Riforma che, come si ricorderà, ha sostituito la previsione del turbamento del mercato dei 
titoli e dei valori con l'attuale riferimento ai mercati finanziari. 
127 BACCARI, op. cit., 545 (''nucleo comune" alle due fattispecie è quello costituito dalla potenziale 
alterazione dei titoli e delle valute); Dr AMATO, Sull'aggiotaggio bancario, cit., 265; SEVERINO DI 
BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 687, che individua la ratio di tale differenza nell'oggettività 
giuridica dei due reati: "l'aggiotaggio comune presenta, in linea con le origini etimologiche del 
termine, una forma tipica di attività speculativa fraudolenta, volta a sfruttare il rialzo o ribasso 
dei valori, mentre il reato bancario mira essenzialmente a tutelare la stabilità del sistema 
creditizio, a prescindere da manovre tipicamente speculative". 
128 Nel concetto di valori di cui all'art. 501 c.p. rientrano: i titoli di credito di qualunque specie, 
sia italiani che stranieri (compresi i titoli del debito pubblico); gli altri titoli emessi o garantiti 
dallo Stato; le cartelle del credito fondiario ed agrario; le azioni e le obbligazioni emesse dalle 
società commerciali; i titoli cambiari; le monete. Esclusi, invece, i valori di bollo (D'AGOSTINO-DI 
AMATO, op. cit., 165). 
129 Così notava, ancora sotto il vigore dell'art. 98 l. bancaria, GUERRINI, op. cit., 74. 
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genenco. Bisogna qui ricordare come una parte della dottrina130 e la stessa 
Corte Costituzionale131 abbiano completamente svalutato questo dato 
differenziante, ritenendo che il dolo specifico di cui all'art. 501 c.p. sia in realtà 
solo apparente, trattandosi non di un fine ulteriore della condotta punibile ma 
di un inevitabile risvolto psicologico della condotta tipizzata 132: alla base di tale 
impostazione, evidentemente, sta l'aver visto nella particolare finalità che 
dovrebbe muovere l'agente una della cause, se non addirittura la principale, del 
deficit applicativo della norma 133. 
Non convince, però, l'idea che "forzando" il dolo specifico SI possano 
risolvere i problemi applicativi della fattispecie di aggiotaggio134, oltre al fatto 
che, in questo modo, si pone nel nulla quella che è una precisa scelta 
legislativa, chiaramente espressa nei lavori preparatori al codice penale ed 
anche nella legislazione successiva, da cui traspare con evidenza la precisa 
consapevolezza del legislatore nell'utilizzo di tale istituto135. 
l30 Così, tra i primi, ESCOBEDO, op. cit., 863 e SANDULLI, Aggiotaggio, in Giust. pen. 1936, Il, 265 
ss. Successivamente, ARMATI-LA CUTE, op. cit., 323 ss.; AzZALI, Lineamenti dei delitti di 
aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 777; GIUNTA, op. cit., 77; LA MONICA, Manuale, cit., 726 
ss.; MAGNANENSI, Il nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 362; MANZINI, sub Aggiotaggio, cit., 62; 
PRATIS, op. cit., 238. Peculiare la posizione di LA CUTE, op. cit., 716 ss., secondo cui il fine di 
turbare il mercato sarebbe implicitamente deducibile tutte le volte in cui il fine di lucro si 
manifesti eccessivo ed esorbitante rispetto allo stato ed alla realtà del mercato. 
131 Corte Cost. 8 marzo 1983, cit., 1538. 
132 Per tutti, v. PRATIS, op. cit., 238: per l'aggiotaggio comune deve essere provata non solo 
l'idoneità dell'azione, e cioè la sua attitudine a produrre l'evento contemplato dalla legge, ma 
anche lo stato soggettivo di consapevolezza di tale idoneità. Tra accertare la consapevolezza del 
pericolo che la notizia era idonea a produrre ed il ritenere che l'agente abbia avuto l'intenzione 
di produrlo, il passo è breve, trattandosi di differenza che, pur concettualmente sussistente, 
facilmente sfugge sul terreno della pratica. 
133 Si sostiene infatti che il fine di turbare il mercato interno dei titoli e dei valori raramente 
ricorre nell'agente, il quale il più delle volte è mosso dal fine personale del lucro, 
rappresentando il turbamento del mercato la conseguenza o la possibilità della sua azione e 
non il fine a cui tale azione è diretta (SANDULLI, op. cit., 265 ss.); critico sul punto COSTA, Se 
davvero, per il requisito del fine, si volatilizzi l'aggiotaggio, in Giust. pen. 1937, II, l ss. In 
giurisprudenza, per una pronuncia assolutoria per mancanza di prova sulla sussistenza del 
dolo specifico, v. Pret. Torino, 3 aprile 1974, De Sensi, in Riv. pen. 1974, 1117. 
134 V. GULLO, op. cit., 76, anche per interessanti rilievi generali circa la funzione del dolo 
specifico nella delimitazione e circoscrizione delle condotte punibili; nella stessa ottica, cfr. 
anche MAzZACWA, Bene giuridico tutelato, cit., 1518 ss. 
135 Ci si riferisce alla disciplina sull 'insider trading del 1991, che con l'art. 5 comma 2 ha 
riproposto, come abbiamo visto, una fattispecie a dolo specifico: che si tratti di un requisito solo 
apparente è inequivocabilmente smentito dall'evidente funzione differenziatrice che assume la 
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Sulla base delle considerazioni fatte finora possiamo decisamente 
escludere che tra aggiotaggio comune e bancario sussista un rapporto di 
specialità in senso stretto136, in cui cioè tutti gli elementi costitutivi di una 
fattispecie generale siano contenuti in un'altra fattispecie, la quale contenga a 
sua volta almeno un elemento specializzante: la sfera applicativa dell'art. 50 l 
c.p. è infatti più ristretta rispetto al reato bancario per quanto concerne 
l'elemento soggettivo del reato e gli eventi di pericolo descritti dalla norma, ma 
ha portata maggiore se si considerano i possibili ambiti di attinenza delle 
notizie e, soprattutto, le condotte punibili. 
Parimenti sembra corretto escludere, m linea con la dottrina 
maggioritaria 137, che le due fattispecie possano dar vita ad un concorso formale 
di reati138: imprescindibile, infatti, anche a questo proposito, il rispetto del 
principio del ne bis in idem sostanziale, e quindi il divieto di duplice139 addebito 
del medesimo fatto tutte le volte che l'applicazione di una sola delle norme cui il 
fatto teoricamente corrisponde ne esaurisca l'intero contenuto di disvalore140. 
direzione finalistica della condotta rispetto al reato di cui al comma l (così BONINI, L'aggiotaggio, 
cit., 207 ss.; FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 932; FORNASARI, op. cit., 62 ss.; GULLO, op. cit., 
77; MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, ci t., 211; in senso contrario, invece, Museo, La società 
per azioni, cit., 347). Con il Testo Unico sull'intermediazione finanziaria del 1998 si è assistito, 
peraltro, ad un radicale ribaltamento di prospettiva, essendosi escluso sul piano sanzionatorio 
ogni rilievo al finalismo dell'agente, con l'effetto di pervenire ad "un'ingiustificata equiparazione 
di fatti provvisti invece di un differente grado di colpevolezza" (in questi termini SEMINARA, Il 
reato di aggiotaggio, cit., 444 ss, ed adesivamente GULLO, op.cit., 70). 
136 Tale sembra l'orientamento di BACCAREDDA BOY, op.cit., 2728. 
137 Tra gli altri, DI MARTINO, op.cit., 82; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 687. 
138 Così invece (per l'assenza di un rapporto di specialità in senso stretto e l'irriducibilità degli 
interessi offesi dal reato), PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2043, ed in senso conforme, 
FOFFANI, l reati bancari, ci t., 508. 
139 Ed addirittura molteplice, considerate le diverse ipotesi di aggiotaggio esistenti nel nostro 
ordinamento. 
140 BONINI, La repressione, cit., 246-47. V. anche ROMANO, Il diritto penale, cit., 699, che rifiuta 
la tesi del concorso formale di reati per ragioni equitative, pur avendo qualche perplessità in 
prospettiva dogmatica. 
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La ricostruzione dominante141 è allora quella che definisce il rapporto tra 
l'art. 501 c.p. e l'art. 138 T.U. in termini di specialità "reciproca" o "bilaterale": 
accanto ad un nucleo di elementi in comune, ciascuna delle fattispecie presenta 
elementi specifici e generici rispetto ai corrispondenti elementi dell'altra. Come 
criteri cui fare ricorso per stabilire quale delle due norme prevalga sull'altra, si 
fa leva sulla prevalenza quantitativa degli elementi speciali di una fattispecie, 
astrattamente considerata, rispetto a quelli dell'altra142, oppure su una non 
meglio precisata specificità dei destinatari della norma 143. 
Non manca peraltro il riferimento al diverso istituto della cd. specialità in 
concreto, che si avrebbe quando uno stesso fatto sia riconducibile in concreto a 
più figure criminose pur senza il sussistere, tra le singole fattispecie astratte, di 
una relazione da genere a speciel44: per i reati di aggiotaggio, l'individuazione 
della norma prevalente viene fatta sulla base del carattere maggiormente 
specializzante della disposizione in rapporto al fatto concreto145, oppure, se tale 
carattere resti incerto, alla maggiore severità della sanzione146. 
Costante, comunque, la soluzione finale: nel caso in cui uno stesso fatto 
sta riconducibile ad entrambe le fattispecie in discorso, è l'art. 138 T.U. a 
prevalere. 
L'accoglimento di tale conclusione implica, naturalmente, che ne vengano 
condivisi i presupposti dogmatici: non si possono allora non ricordare le 
consistenti obiezioni mosse ai criteri della specialità bilaterale e specialità in 
14 1 Tra gli altri, IADECOLA-LONGO, op. cit., 90; MAZZI, op. cit., 936; SEVERINO DI BENEDETTO, sub 
Art. 138, cit., 687. 
142 BRICOLA, op. cit., 1174, e DI AMATO, Sull'aggiotaggio bancario, cit., 265. 
143 LA CUTE, op.cit., 741-42; SANTORO, Linee sistematiche, cit., 503-04. 
144 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 208-09; CONTI, 
voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 848; PELISSERO, op. cit., 355. 
145 V. però SEMINARA, n reato di aggiotaggio, cit., 457, che parla di arbitraria ponderazione 
quantitativa degli elementi specializzanti di ciascuna fattispecie 
146 CONTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 848, che, nel caso in cui la diffusione di false 
notizie abbia per oggetto istituti bancari, ritiene più specializzante il riferimento alle aziende di 
credito da parte dell'aggiotaggio bancario rispetto al dolo intenzionale proprio del reato 
codicistico. Il criterio della consunzione, inutilizzabile nell'ipotesi in discorso per l'identità 
sanzionatoria di aggiotaggio comune e bancario, ha invece un ruolo in riferimento al reato 
societario (art. 2628 c.c.). 
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concreto. Il rapporto da genere a spec1e ha infatti un senso in quanto un 
gruppo di casi rappresenti un "sottoinsieme" rispetto all' "insieme" costituito da 
un altro gruppo, più generico, di casi: senso che viene meno qualora si ipotizzi 
che tale rapporto sussista anche, e contemporaneamente, nella direzione 
opposta (specialità bilaterale), oppure che la sua esistenza dipenda dalle 
particolarità e dalle variabili di un determinato "fatto concreto"I47 . Si tratta di 
situazioni non perfettamente identificabili con il contesto dell'art. 15 c.p., che 
viene, di conseguenza, impropriamente dilatato: la conferma sta nel fatto che, 
per individuare la norma prevalente, si fa generalmente ricorso al criterio 
dell'assorbimento della fattispecie meno grave in quella più grave, utilizzando 
quindi un criterio di valore che non ha nulla a che fare con il principio di 
specialitài48 e che oltretutto, nel caso di specie, risulta scarsamente fruttuoso 
data l'identità sanzionatoria delle due fattispeciei49. 
Sembra allora preferibile porsi su un piano diverso, rinunciando a cercare 
una specialità tra norme che, nel caso di specie, non è riscontrabile a meno di 
ricorrere a vistose forzature concettuali, e valorizzando invece il carattere 
speciale del complesso legislativo in cui l'art. 138 T.U. è collocato e della sfera di 
tutela cui è preposto1SO: una condotta di divulgazione di notizie false, esagerate 
e tendenziose riguardanti banche o gruppi bancari, atte a provocare l'aumento 
o la diminuzione del prezzo dei titoli, posta in essere con la precisa volontà di 
provocare un turbamento nel mercato degli stessi! SI, dovrebbe così essere 
punita non in base alla fattispecie comune ma a quella bancaria, 
147 FIANDACA-Musco, Manuale di diritto penale. Parte generale, cit., 626 ss., e conforme BONINI, 
La repressione, ci t., 249. 
148 BONDI, op. cit., 40; BONINI, L'aggiotaggio, cit., 215; Fl:ANDACA-MUSCO, Manuale di diritto 
penale. Parte generale, ci t., 627. 
149 Identità, comunque, non assoluta: abbiamo infatti visto come il richiamo quoad poenam 
contenuto nell'art. 138 T.U. non includa le circostanze e la pena accessoria della pubblicazione 
della sentenza di condanna, previste per l'aggiotaggio comune. 
150 V. MARINI, op. cit., 444, e PATERNITI, Diritto penale dell'economia, cit., 63, che parla di "tutela 
settoriale". 
151 Unico esempio di condotta che, a nostro sommesso parere, potrebbe creare problemi di 
concorso apparente di norme in quanto riconducibile ad entrambe le fattispecie in discorso. 
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specificamente indirizzata alla tutela del settore creditizio e finanziario e dei 
soggetti che vi operano. 
Resta a questo punto da risolvere la questione152 della punibilità delle 
condotte di tipo operativo effettuate in ambito bancario l 53, che, come si è visto, 
sono decisamente escluse dalla sfera applicativa dell'art. 138 T.U.: la 
preoccupazione per eventuali vuoti di tutela ha indotto la dottrina ad ipotizzare 
in questa ipotesi l'applicabilità dell'art. 501 c.p. (che prevede come condotta 
alternativa alla divulgazione di notizie la messa in atto di altri arti.ficz), 
ricorrendone ovviamente tutti gli elementi costitutivi, come dolo specifico ed 
idoneità offensiva della condotta in rapporto alle variazioni del prezzo dei 
titoli154. 
Tale soluzione ci sembra del tutto condivisibile, anche se la delimitazione 
più precisa dei singoli comportamenti inquadrabili nell'ambito della fattispecie 
codicistica potrebbe variare a seconda della "valenza" che l'interprete 
attribuisca alla nozione di artificio: la formulazione, come noto, è andata a 
sostituire il richiamo agli "altri mezzi fraudolenti" di cui al precedente art. 293 
cod. Zanardelli, con lo scopo, dichiarato espressamente nella Relazione 
governativa, di evitare dubbi sulla rilevanza penale anche di mezzi non 
intrinsecamente illeciti quando fossero usati artificiosamenteiss. Nonostante 
l'esplicita presa di posizione, ed a prescindere dalla particolare impostazione 
che svaluta totalmente il significato precettivo della formula di chiusura in 
discorso156, la dottrina si è comunque divisa tra una visione "oggettiva" ed una 
"soggettiva". 
152 Che si era lasciata sospesa al termine del paragrafo 1.3. 
153 Come, ad esempio, un massiccio ritiro di depositi, lo storno di personale qualificato, la 
svendita di titoli appartenenti alla banca o alle aziende a questa legate, il rifiuto di assegni 
circolari, della firma o della garanzia, il sollevare dubbi sulla solvibilità della banca. 
154 SANTORO, Del delitto di aggiotaggio, cit., 568; LEMME, voce Reati bancari, cit., 13, che in uno 
scritto precedente (ID., ll delitto, cit., 375) sembrava orientato in senso contrario. 
155 CONTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 845. Il dibattito dottrinale svoltosi durante i 
lavori preparatori è diffusamente riportato da SANDULLI, op. cit., 287 ss. 
156 V. GUERRINI, op. cit., 64-65, secondo cui, essendo la speculazione un fenomeno 
"fisiologicamente" connaturato al mercato finanziario, non vi sarebbe in concreto alcun ambito 
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La prima concezione, più restrittiva e basata su motivazioni di carattere 
garantistico, ritiene che artificio s1a solo il mezzo obiettivamente ed 
intrinsecamente illecito, sottolineando come il principio di legalità impedisca al 
legislatore penale di punire un comportamento che è invece ritenuto lecito 
dall'ordinamento giuridico, senza contare gli effetti negativi che avrebbe sul 
commerciO la punibilità della speculazione, ad esso fisiologicamente 
connaturata 157. 
Decisamente maggioritaria, e sostenuta dalla dottrina più recente, la 
seconda impostazione, che temendo per la pratica applicazione della norma 158 
e, conseguentemente, per la ridotta salvaguardia dei meccanismi di formazione 
dei prezzi! 59, riconduce alla nozione in discorso qualsiasi comportamento, 
anche in sé e per sé lecito, qualora assuma carattere artificioso in relazione allo 
scopo perseguito dall'agente ed alle circostante di tempo e di luogo in cui viene 
posto in essere: la qualifica di illiceità, insomma, non viene riferita al singolo 
atto per sé solo considerato, ma alle modalità dell'azione presa nel suo 
complessoi6o. Si includono pertanto nell'ambito dell'art. 501 incette, coalizioni, 
applicativo per gli altri artifici, risultando sempre e solo necessaria per l'integrazione della 
fattispecie la pubblicazione o divulgazione di notizie. Posizione de iure condendo di BAJARDI, fl 
mercato azionario italiano e l'aggiotaggio, in Banca, borsa e titoli di credito 1961, l, 132-33, che 
propone di incriminare a titolo di aggiotaggio anche ipotesi di condotta colposa, col conseguente 
assorbimento dei fatti fraudolenti nella fattispecie dolosa. 
157 AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 774-76; EscOBEDO, 
op. cit., 833 ss. In giurisprudenza, cfr. Cass. sez. II, 7 giugno 1933, Brusadelli, in Giust. pen. 
1933, II, 880, secondo cui non può farsi ricorso all'intenzione dell'agente per qualificare 
fraudolento un mezzo che tale non è; né si può ritenere che un'attività obiettivamente lecita 
possa diventare illecita in ragione del suo ripetersi nel tempo o della sua ampiezza. 
158 Per CoNTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 845, infatti, coloro che compiono manovre 
aggiotatrici sono ben accorti nel far sì che i singoli atti appaiano innocente esplicazione di diritti 
non contestati agli operatori economici. 
159 V. BONINI, La repressione, cit., 220-21; FrANDACA-Musco, Manuale di diritto penale. Parte 
speciale, cit., 614. 
160 BERENINI, Delitti contro economia pubblica, industria e commercio, in FLORIAN (a cura di), 
Trattato di diritto penale, Milano, 1957, 170 e 184; BONDI, op. cit., 38 (che sottolinea il 
paradosso cui si andrebbe incontro qualora si accedesse alla tesi più restrittiva: il legislatore 
avrebbe preso in considerazione solo i mezzi obiettivamente ed intrinsecamente illeciti proprio 
nella repressione di fatti di aggiotaggio commessi da soggetti qualificati e soprattutto pratici 
della negoziazione); CONTI, voce Rialzo e ribasso fraudolento, cit., 845; DE LITALA, Aggiotaggio, in 
Riv. pen. 1939, 862; LA CUTE, op. cit., 580 ss.; MANZINI, sub Aggiotaggio, cit., 45 ss.; PEDRAZZI, 
Problemi del delitto, cit., 72 ss. (che, pur paventando il pericolo di un'interpretazione troppo 
severa in un ordinamento che valorizza l'iniziativa economica privata, ritiene però che il 
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sindacati finanziari, un buon numero di tipiche manovre di borsa, trusts, nngs, 
e comers161. 
Se si segue questa via, l'ambito applicativo della fattispecie codicistica s1 
presenta certamente come idoneo a comprendere tutti quei comportamenti 
diversi dalla diffusione di notizie, che, messi in atto in contesto bancario, siano 
caratterizzati dall'idoneità offensiva della condotta rispetto alle variazioni del 
prezzo dei tito1i162. 
2.1 O Aggiotaggio bancario e aggiotaggio societario: impossibilità di un 
confronto 
Anche per il delitto di cui all'art. 2628 c.c. si pongono (ed in misura ben 
più consistente di quanto abbiamo visto per l'art. 501 c.p.) dubbi di abrogazione 
tacita a seguito dell'entrata in vigore della l. 157/91. 
requisito del dolo specifico possa costituire un argine); SAMORl, op. cit., 280 ss. (con qualche 
notazione critica sull'interpretazione "soggettivistica" dei mezzi fraudolenti); SANTORO, Del delitto 
di aggiotaggio, cit., 560; SVAMPA, Il delitto di aggiotaggio come reato complesso?, in Giust. pen. 
1980, II, 731 ss. In giurisprudenza, Cass. sez. III, 21 dicembre 1937, Manca, ivi, 1938, II, 412 
(si trattava di incetta di caffè); Cass. sez. III, 5 maggio 1936, Smerdu, ivi, 1937, II, 509; Trib. 
Genova, 15 maggio 1963, Gualco, in Foro it., 1964, II, 331 ss. 
161 Per trust si intende una coalizione di imprese o un sindacato industriale con il quale diverse 
aziende unite da analogie di produzione o da un rapporto strumentale vengono a costituire un 
complesso economico a direzione unitaria, per ridurre i costi di produzione e limitare la 
concorrenza, nazionale o estera. Il ring, invece, è un accordo tra imprese per provocare il rialzo 
di prezzo di un determinato prodotto o di una materia prima; il metodo più frequente è il cd. 
corner, ossia l'accaparramento di tale merce o prodotto, che porta velocemente all'aumento del 
prezzo a causa della rapida rarefazione dell'offerta. 
162 La delimitazione del rapporto tra mezzi fraudolenti e altri artifici è stata oggetto di studi 
accurati da parte della dottrina anche in relazione ai rapporti tra aggiotaggio comune e 
societario. Non essendo la questione di nostro diretto interesse, ci limitiamo a ricordare che, 
sulla base dei lavori preparatori al codice penale e del ritorno, da parte del legislatore del 1942, 
alla dizione mezzi fraudolenti, una parte della dottrina aveva ritenuto di differenziare le due 
nozioni, limitando la portata della fattispecie societaria ai mezzi obiettivamente ed 
intrinsecamente illeciti (tra gli altri, MIRTO, Il diritto penale delle società, Milano, 1954, 253; più 
di recente, in giurisprudenza, Trib. Genova 28 novembre 1985, Brunacci, in Difesa pen. 1986, 
fase. 11-12, 113); l'impostazione prevalente è però quella che svaluta, sul piano semantico e 
normativo, la differenza testuale, e ritiene che artifici e mezzi fraudolenti debbano essere intesi 
quali sinonimi. Anche per ulteriori riferimenti bibliografici e giurisprudenziali, v. amplius 
NAPOLEONI, I reati societari, ci t., 491 ss. 
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L'art. 5 comma 5 sull'insider trading prevede infatti il raddoppio della pena 
prevista per il reato base di cui ai primi due commi I63 qualora la divulgazione 
delle notizie, le operazioni simulate o gli altri artifici siano stati posti in essere 
da azionisti che anche di fatto esercitino il controllo della società, 
amministratori, liquidatori, direttori generali, dirigenti, sindaci, revisori dei 
conti di società o di enti che emettono valori mobiliari di società che svolgono 
attività di intermediazione di valori mobiliari, agenti di cambio, membri o 
dipendenti della Consob, organi locali di borsa. 
Il confronto con la fattispecie di aggiotaggio societario, che vieta ad 
amministratori, direttori generali, sindaci, liquidatori di diffondere notizie false 
o adoperare altri mezzi fraudolenti atti a cagionare nel pubblico mercato o nelle 
borse di commercio un aumento o una diminuzione del valore delle azioni della 
società o di altri titoli ad essa appartenenti, ha indotto autorevole quanto 
minoritaria dottrina a ravvisare nella normativa sull'insider trading quella 
regolamentazione ex novo dell'intera materia che, in base all'art. 15 prel. c.c., 
porta alla tacita e totale abrogazione della fattispecie codicistica ad opera della 
nuova normativa 164. 
Ed effettivamente alcune delle differenze riscontrabili rispetto alla 
descrizione della condotta punibile si possono tranquillamente superare a 
livello interpretativo: la mancata menzione da parte dell'art. 2628 delle notizie 
esagerate e tendenziose viene colmata riconducendole, a seconda delle 
163 Reclusione fino a sei mesi e multa da uno a trenta milioni di lire nell'ipotesi del primo 
comma, caratterizzata dal dolo generico; reclusione fino a tre anni e multa da uno a cinquanta 
milioni di lire nel caso in cui l'agente sia animato dal fine di provocare una sensibile alterazione 
del prezzo di valori mobiliari ovvero l'apparenza di un mercato attivo sugli stessi (art. 5 comma 
2). 
164 PEDRAZZI, voce Società commerciali (disciplina penale), in Dig. disc. pen. vol. XIII, Torino, 1997 
(ora in ID., Diritto penale, cit., vol. III, cit., 293), 411; PieA, op. cit., 1243 ss.; concorde anche 
l'ASSONIME (Associazione italiana tra le Società per azioni) nella circolare n. 78/ 1991, di 
commento alla l. 157/91, in Riv. società 1991, 890 ss .. Afferma invece che l'art.5 "non è certo 
un doppione" dell'art. 2628 c.c., ma senza addurre particolari motivazioni, GALLI, Insider 
trading, cit., 964. Lascia perplessi quanto sostenuto nell'unica pronuncia giurisprudenziale 
sull'art. 5 (Trib. Milano, 16 novembre 1994, cit., 471), secondo la quale "non sorgono difficoltà 
in tema di concorso di reati in quanto le disposizioni del codice civile ( ... ) si riferiscono a 
particolari categorie di soggetti ( ... ) e quindi si presentano come reati propri rispetto a quello in 
esame": il Tribunale sembra infatti dimenticarsi della prima parte del comma 5 del medesimo 
articolo, pur avendone applicato la seconda parte (aggravando quindi la pena) per essere il fatto 
compiuto con mezzi di comunicazione di massa. 
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impostazioni, nell'ambito delle notizie falsel6S o dei mezzi fraudolenti166; questi 
ultimi, dal canto loro, in linea con la dominante tendenza dottrinale e 
giurisprudenziale, s1 ritengono perfettamente equivalenti agli artifici di cui 
all'art. 51. 157/91167. 
Anche la richiesta attitudine a cagionare l'aumento o la diminuzione del 
valore delle azioni o degli altri titoli non presenta, a ben vedere, elementi 
differenzianti rispetto all'idoneità ad influenzare sensibilmente il prezzo dei 
valori: le variazioni in positivo o in negativo del prezzo sono infatti indice 
manifesto di tale influenza, e, per quanto attiene al requisito della price 
sensitivity, si ritiene generalmente, anche in rapporto all'aggiotaggio societario, 
che debbano sempre venire in rilievo alterazioni di una certa consistenza, 
perché altrimenti, a fronte della molteplicità delle sollecitazioni cui è soggetto il 
valore dei titoli, sarebbe impossibile accertare l'incidenza dispiegata dalla 
manovra avuta di mira 168. 
Sotto il profilo soggettivo si potrebbe però osservarei69, in una prospettiva 
contraria alla tesi dell'abrogazione tacita, che l'aggravante di cui all'art. 5 
comma 5 non è riferibile agli amministratori giudiziari ed ai commissari 
governativi, a cui invece è applicabile l'aggiotaggio societario in forza del 
richiamo contenuto nell'art. 2636 c.c. (richiamo che, ovviamente, non è 
estensibile alla normativa sull'insider trading per la necessaria osservanza dei 
165 Ad esempio IORIO-JACOVACCI, I reati societari e fallimentari, Rimini, 1996, 103 {che limita il 
discorso alle notizie esagerate); MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 236; NAPOLEONI, I reati 
societari, cit., 490. 
166 Per tutti ELLERO-NORDIO, Reati societari e bancari, Padova, 1998, 190; FOFFANI, La nuova 
disciplina, cit., 939; GUERRINI, op. cit., 80. 
167 Tra gli altri, PrCA, op.cit., 1244 ss., secondo il quale la condotta descritta dall'art. 5 l. 157/91 
è più ampia rispetto alla fattispecie societaria anche per un altro profilo, riferendosi a tutti i 
valori mobiliari e non solo alle azioni. 
168 In questo senso ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 
211; CONTI, Diritto penale commerciale, vol. I, Reati ed illeciti depenalizzati in materia di società, 
Torino, 1980, 361-62; NAPOLEONI, I reati societari, cit., 498. 
169 Così ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., X ed., cit., 203; 
NAPOLEONI, I reati societari, cit., 523. Anche BACCARI, op. cit., 547, pur senza scendere nei 
dettagli, rileva la solo parziale coincidenza tra i soggetti attivi dell'aggiotaggio societario e della 
manipolazione sul mercato nell'ipotesi aggravata; l'Autrice peraltro ritiene che nel caso di 
"interferenza" tra le due norme sia l'art. 5 comma 5 a prevalere sulla norma del codice civile in 
quanto speciale. 
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principi di legalità e tassatività). Rispetto alla prima figura soggettiva, va però 
considerato che l'art. 5 comma 5 non distingue (e non autorizza a distinguere) 
sulla fonte da cui trae origine la funzione, e quindi nulla esclude che gli 
amministratori giudiziali, nella loro qualità, possano farsi rientrare nella 
nozione di amministratori di cui alla citata disposizione170. Per quanto concerne 
1 commissari governativi, il discorso è p1u complesso: premesso che 
l'impossibilità di inquadrarli nelle qualifiche soggettive di cui all'art. 5 comma 5 
non esclude che possano essere assoggettati al trattamento sanzionatorio 
previsto dai commi l e 2 per il quisque de populol71, va peraltro sottolineato, sul 
piano dogmatico, che il richiamo, temporalmente preesistente, operato da 
un'altra norma a quella della cui abrogazione si discute non sembra in grado di 
giustificare, da solo, la permanenza nell'ordinamento di quest'ultima172 . Per 
supportare la tesi della mancata abrogazione dell'art. 2628 c.c. occorrono, 
invero, argomenti più consistenti. 
La dottrina maggioritaria ha infatti individuato nella norma incriminatrice 
del codice civile un elemento specializzante, costituito dal fatto che le azioni ed i 
titoli, potenzialmente interessati dall'aumento o dalla diminuzione di valore 
causata dalla condotta del soggetto, debbono essere stati emessi o essere 
comunque posseduti173 dalla società con cui l'agente ha il rapporto tipico che 
110 PieA, op. cit., 1244. 
171 Prevenendosi così le obiezioni circa l'inopportunità di un esito interpretativo di avvenuta 
depenalizzazione della condotta. 
172 PieA, op. cit., 1244, secondo il quale, pertanto, il richiamo di cui al combinato disposto degli 
artt. 2628 e 2636 c.c. ai commissari governativi deve considerarsi tamquam non esset. 
173 Sono note le principali questioni attinenti al requisito in oggetto (per cui v. per tutti 
NAPOLEONI, I reati societari, cit., 502 ss): nessun dubbio che per azioni della società si intendano 
quelle emesse dal medesimo organismo societario in cui il soggetto qualificato esercita il suo 
ufficio, mentre fra gli altri titoli ad essa appartenenti si comprendono tutti i titoli (ammessi alla 
quotazione di borsa o negoziabili sui pubblici mercati) che concorrono a costituire il patrimonio 
sociale, siano essi pubblici o privati, a reddito fisso o variabile (azioni di altre società, titoli di 
Stato, obbligazioni emesse da altra società, ecc.). La maggiore ampiezza del concetto di 
"appartenenza" rispetto a quello di "proprietà" induce a ritenere inclusi nella sfera di operatività 
della norma, in linea con la ratio dell'incriminazione, anche i titoli su cui la società vanti un 
diritto reale diverso dalla proprietà (usufrutto, pegno); esclusi, invece, i titoli di cui la società si 
trovi ad avere la disponibilità in forza di un rapporto di natura obbligatoria. Dubbi sorgono 
sull'applicabilità della norma alle obbligazioni emesse dalla società di appartenenza del soggetto 
attivo (per cui v. CONTI, Diritto penale commerciale, cit., 364), oppure, nel caso di gruppi di 
società, se siano da qualificarsi come azioni della società (capogruppo) anche i titoli emessi dalle 
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ne qualifica la posizione soggettiva, mentre la nozione di valori mobiliari di cui 
all'art. 5 della normativa sull'insider trading prescinderebbe da tale requisito174 • 
L'assunto, peraltro, sembra eccessivamente formalistico: se, sul piano 
meramente testuale, in effetti non è richiesto17S da quest'ultima previsione 
alcun nesso tra il valore mobiliare oggetto della condotta e l'ente di afferenza del 
soggetto agente, è però incontestabile che l'applicazione di un aumento di pena 
può essere giustificata solo sulla base di una valutazione, da parte del 
legislatore, della maggiore gravità del comportamento sanzionato. Per la 
commissione del reato a mezzo stampa o tramite mezzi di comunicazione di 
massa, ad esempio, la ratio dell'innalzamento di pena risiede ovviamente nella 
potenziale non riconoscibilità della manovra manipolativa e nella sua 
accresciuta diffusività176; rispetto alle categorie soggettive contemplate per 
ultime (agenti di cambio, membri o dipendenti della Consob, organi locali di 
borsa), nella particolare funzione svolta da tali soggetti quali operatori del 
mercato borsistico. 
In quest'ottica, non avrebbe senso il riferimento soggettivo ad 
amministratori, direttori generali, sindaci, e liquidatori se non collegato con i 
titoli emessi o posseduti dalla società per cui operano177. In altri termini, perché 
la qualificazione soggettiva possa operare come fattore di trasformazione da 
reato comune a reato proprio (con conseguente comminatoria del doppio della 
società figlie, o, viceversa, come azioni dei queste ultime anche quelle emesse dalla società 
capogruppo o dalle altre appartenenti alla holding (per quest'ultimo rilievo, cfr. FOFFANI, La 
nuova disciplina, cit., 941). 
174 CRESPI, op. cit., 116; D'AGOSTINO-DI AMATO, op. cit., 213; FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 
940 (sia pure in forma problematica); GIUNTA, op. cit., 203; MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, 
cit., 236; Museo, La società per azioni, cit., 351-52; NAPOLEONI, I reati societari, cit., 523; 
SCARLATO, I reati societari. Tecniche di tutela e prospettive di riforma, Padova, 1997, 94. Per 
ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., X ed., cit., 218, l'art. 2628 c.c. 
sarebbe speciale in quanto riferito solo alle azioni, cioè a titoli che esprimono un concetto di 
specie rispetto a quello di valore mobiliare: la tesi, però, non sembra tenere conto del fatto che 
la stessa norma prende in considerazione, oltre alle azioni, anche gli altri titoli appartenenti alla 
società. 
175 Ma, come osserva MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, ci t., 238, questo non viene neppure 
escluso. 
176 Così MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 231, e PieA, op. cit., 1246. 
177 PEDRAZZI, voce Società commerciali, cit., 411; PieA, op.cit., 1244. 
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pena prevista per il reato base) occorre una connessione tra tale qualità ed i 
valori mobiliari oggetto delle manovre speculative178: la maggiore severità del 
legislatore è allora motivata dalla facilità con cui il soggetto attivo ha potuto, per 
la posizione che ricopre, realizzare più facilmente (ed eventualmente in forma 
più grave) i fatti tipici179, dalla compiuta violazione del rapporto fiduciario con 
la società di appartenenza 180, o dalla particolare "presa" che può fare nei 
destinatari della notizia il fatto di averla appresa da chi ricopre posizioni 
particolarmente qualificate181. 
La supposta specialità dell'art. 2628 c.c. si rivela quindi inesistente, e la 
tesi dell'abrogazione tacita dell'aggiotaggio societario da parte della legge del 
1991 ci sembra del tutto condivisibile. 
Resta comunque da spiegare, e qui l'interprete non può che confessare il 
suo disagio, la straordinaria mitigazione in tal modo introdotta nel regime 
sanzionatorio applicabile ad amministratori, direttori generali, sindaci e 
liquidatori182, i quali, vigente l'aggiotaggio societario, potevano andare incontro 
ad un minimo di uno ed un massimo di cinque anni di reclusione, laddove, in 
base al combinato disposto dei commi l e 5 dell'art. 5 l. 157/91, rischiano solo 
la reclusione fino a un anno183. È vero che, qualora la condotta considerata sia 
arricchita dal dolo specifico di cui al comma 2184, la disparità tra vecchia e 
nuova disciplina sembra attenuarsi, dato che il raddoppio delle pene di cui 
178 È owio, per inciso, che la mancanza della suddetta connessione non renderebbe affatto 
lecita la condotta dell'amministratore, che però verrebbe sanzionato per il reato comune di cui 
all'art. 5 commi l e 2. 
179 In questo senso ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 
209-10; D'AGOSTINO-DI AMATO, op. cit., 168; Museo, Diritto penale societario, cit., 337; 
NUVOLONE, Il diritto penale del fallimento e delle altre procedure concorsuali, Milano, 1955, 372. 
180 MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 230 e 237; SCARLATO, op.cit., 92. 
181 DONATQ-PORTOLANO, op.cit., 1669; PEDRAZZI, voce Turbativa dei mercati, cit., 427. 
182 L'osservazione è di FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 940. 
183 Ininfluente, vista la disparità di pena detentiva, il quantum della sanzione pecuniaria. 
Ulteriori perplessità nascono dal fatto che alle ipotesi aggravate non si applicano (e il comma 3 
non lascia dubbi in proposito) le pene accessorie di cui agli artt. 28, 30, 32-bis e 32-ter c.p., 
comminate invece per le fattispecie base (come notato da CASELLA, op.cit., 876). 
184 Consistente, come si ricorderà, nel fine di provocare una sensibile alterazione del prezzo dei 
valori mobiliari o l'apparenza di un mercato attivo sugli stessi. 
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all'art. 501 c.p. porta la forbice edittale ad un massimo di sei anni di 
reclusione; ferma restando, però, l'incongruità di ricollegare ad un elemento che 
resta nel piano della soggettività (con le conseguenti difficoltà probatorie) un 
ruolo così importante sotto il profilo sanzionatorioiBS, è lo stesso confronto che 
non ci sembra possibile, non essendo rintracciabile la direzione finalistica della 
volontà nell'abrogato art. 2628 c.c .. 
Si potrebbe allora essere tentati di tornare sui propri passi e sostenere, a 
dispetto di quanto detto finora, la permanenza nell'ordinamento della fattispecie 
societaria: non solo, però, non verrebbe affatto meno il "pasticcio 
sanzionatorio"186 che abbiamo appena delineato187, ma si imporrebbe anche 
una radicale rimeditazione dell'oggettività giuridica della previsione codicistica. 
L'art. 5 l. 157/91 è indubbiamente posto a tutela del corretto andamento del 
mercato, bene giuridico che dovrebbe essere di livello maggiore rispetto a quelli 
protetti dal delitto di cui all'art. 2628 c.c., da identificarsi in interessi di natura 
patrimoniale (della società, dei soci uti singuli, dei terzi)lBB: le scelte 
sanzionatorie espresse dal legislatore farebbero invece pensare diversamente, 
ed anche a voler considerare di pari livello i beni giuridici protetti (valorizzando 
nel massimo grado le componenti pubblicistiche degli interessi tutelati dall'art. 
2628 c.c.) l'irragionevolezza resterebbe manifesta189. La giustificazione della 
sopravvivenza dell'art. 2628 c.c. porterebbe, insomma, a gravare ulteriormente 
185 Museo, La società per azioni, ci t., 351 ss. 
186 In questi termini SCARLATO, op. cit., 94. 
18 7 Come riconosciuto anche da coloro che respingono la tesi abrogativa: v. ad esempio FOFFANI, 
La nuova disciplina, ci t., 941; Museo, La società per azioni, ci t., 351 ss.; NAPOLEONI, I reati 
societari, cit., 524. 
188 Questa soluzione, in linea anche con la Relazione governativa al codice civile, è stata di 
recente confermata da Cass. sez. V, l giugno 1992, Strano, in Cass. pen. 1993, 2927. In 
dottrina, peraltro, non mancano ricostruzioni diverse, anche nel segno della plurioffensività 
dell'illecito (v. ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 201 ; 
CONTI, Comunicazioni e notizie relative al mercato dei valori mobiliari, in GALGANO (a cura di), 
Trattato di diritto commerciale e di diritto pubblico dell'economia, vol. XXV (a cura di CONTI), R 
diritto penale dell'impresa, Padova, 2001, 192; IADECOLA-LoNGO, op. cit., 86-87; SCARLATO, op. 
cit., 92; TAGLIARINI, Disposizioni penali in tema di società e consorzi, in RESCIGNO (a cura di), 
Trattato di diritto privato, vol. XVII, Torino, 1985, 702). 
189 MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 237 e nello stesso senso D'AGOSTINO-DI AMATO, op. 
cit., 213; FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 941; SCARLATO, op.cit., 94. 
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su un sistema di norme già intricato, inserendo un ulteriore elemento di 
incoerenza 190. 
Non resta che concludere che l'art. 5 l. 157/91 abbia regolato ex nova, con 
la forza di fonte normativa successiva e complessivamente, la materia, non solo 
inglobando le ipotesi già previste dall'art. 2628 c.c., ma anche operando una 
diversa graduazione sanzionatoria dei fatti in rapporto alla valutazione di 
gravità operata, che, seppur discutibile, si pone come un superamento del 
disegno sanzionatorio della fattispecie societaria191. Nel nostro esame dei 
rapporti esistenti tra l'aggiotaggio bancario e le fattispecie omologhe, pertanto, 
quest'ultima può essere messa da parte. 
2.11 Aggiotaggio bancario e frode sul mercato dei valori mobiliari (art. 5 
l. 157/91) 
Con l'entrata 1n v1gore della disciplina sull'insider trading non sono 
mancate in dottrina osservazioni critichel92 circa l'inopportunità della nuova 
ipotesi di aggiotaggio di cui all'art 5, che avrebbe reso ancora più complesso193 
l'intreccio dei rapporti esistenti tra le varie fattispecie. Rispetto all'aggiotaggio 
190 D'AGOSTINO-DI AMATO, op. cit., 214; FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 942. Forse anche per 
questo la dottrina più recente (che rifiuta la tesi dell'abrogazione tacita del reato societario ad 
opera della legge sull'insider trading) ha generalmente identificato il bene protetto nell'interesse 
alla regolare formazione del prezzo delle azioni e dei titoli in base alle leggi dell'economia e del 
mercato ed in relazione alla reale situazione dell'impresa, senza artificiali alterazioni dipendenti 
dall'impiego di falsità o di manovre fraudolente: per tutti, anche per alcune possibili notazioni 
critiche, LA MONICA, Manuale, cit., 721 ss.; NAPOLEONI, I reati societari, cit., 475 ss.; Museo, La 
società per azioni, ci t., 298 ss. Non ci sembra, comunque, che l'aderire a questa impostazione, 
con il conseguente venir meno della denunciata incoerenza sistematica connessa alla tesi della 
permanenza nell'ordinamento della norma societaria, possa avere un rilievo decisivo per 
sposare quest'ultima soluzione piuttosto che la tesi abrogativa: a favore della quale continuano 
a militare tutti i rilievi attinenti alla struttura della fattispecie che abbiamo sopra prospettato. 
191 PEDRAZZI, voce Società commerciali, cit., 411, e PieA, op. cit., 1244-45. Quest'ultimo 
sottolinea, in prospettiva più generale, come il quantum sanzionatorio non possa essere preso in 
considerazione per valutare la possibile abrogazione tacita di una norma: la sanzione, infatti, 
oltre che frutto di scelte di politica criminale per definizione mutevoli, è elemento comune a 
tutte le fattispecie penali, restando quindi fuori da valutazioni comparative che devono invece 
attenere alla fattispecie precettiva. 
192 V. amplius CRESPI, op. cit., 115; FOFFANI, La nuova disciplina, cit., 929 ss.; Museo, La società 
per azioni, cit., 347 e 352. 
193 E abbiamo potuto constatarlo di persona nei paragrafi precedenti. 
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bancario, questo è vero solo in parte, perché, come sottolineato da attenta 
dottrina, tra l'art. 138 T.U. e l'art. 5 l. 157/91 possono essere ravvisate alcune 
differenze di contenuto e di ratio, che ne precisano in modo abbastanza netto i 
confini. 
Anzitutto, come già constatato in rapporto all'art. 501 c.p. (di cui il delitto 
di frode sul mercato mobiliare riprende la descrizione della condotta 
incriminata), l'art. 5 contempla, oltre che condotte di divulgazione di notizie, 
anche operazioni simulate ed altri artifici, ricomprendendo quindi 
comportamenti che si traducono, ad esempio, In attività di acquisto e 
contestuale vendita di valori mobiliari, senza che ad essa si accompagni un 
effettivo trasferimento dei titoli: un'operazione di questo genere, ancorché 
idonea a turbare il mercato finanziario, non potrebbe rientrare nella sfera 
applicativa dell'aggiotaggio bancario e sarebbe quindi punibile ex art. 5 l. 
157/91194. 
Del resto, anche per quanto concerne la condotta di divulgazione di notizie 
false, esagerate o tendenziose, che costituisce il nucleo oggettivo comune tra le 
due fattispecie, l'ambito rilevante ex art. 138 T.U. è più ristretto quanto 
all'oggetto di tali notizie, che devono necessariamente attenere a banche e 
gruppi bancari, laddove per l'art. 5 non sussiste analoga limitazione 
contenutistica, potendovi essere senz'altro comprese notizie politiche, sindacali 
e giudiziariel95. 
Una parte della dottrina individua un'ulteriore differenza (questa volta di 
tipo quantitativo) tra le due fattispecie nella cd. price sensitivity di cui all'art. 5, 
e cioè nella richiesta idoneità della condotta ad influenzare sensibilmente il 
prezzo dei valori mobiliari196: si è peraltro osservato che anche gli eventi di 
pericolo di cui all'art. 138 T.U. (ed alle altre ipotesi di aggiotaggio) debbono 
194 BONINI, L'aggiotaggio, cit., 215; PELISSERO, op cit., 355; SEVERINO DI BENEDETIO, sub Art. 138, 
cit., 688. 
195 MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, cit., 207, che per questo particolare elemento afferma 
la specialità dell'art. 138 T.U. rispetto alla normativa sull'insider trading (p. 235). Nello stesso 
senso DI AMATO, Sull'aggiotaggio bancario, cit., 265 e PELISSERO, op. cit., 355. 
196 BONINI, L'aggiotaggio, cit., 215-16. 
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essere di un certo rilievo, per essere apprezzati penalmente197, cosicché la 
diversità, effettivamente riscontrabile sul piano testuale, finisce poi per sfumare 
al momento dell'applicazione pratica delle norme. 
Sempre a proposito degli eventi di pericolo, è agevole notare la mancata 
coincidenza tra le due previsioni incriminatrici198. Anche volendo prescindere 
dal panico dei depositanti e dalla menomazione della fiducia del pubblico (che 
non hanno riscontro nell'ambito dell'art. 5)199, l'ipotizzato turbamento dei 
mercati finanziari non è certo equivalente dell'eventuale influenza sul prezzo dei 
valori mobiliari200: il concetto di mercato finanziario, comprendente anche le 
valute ed i cambi, appare infatti più ampio rispetto al mercato cui si indirizza 
l'art. 5201, ed il turbamento può essere integrato, come abbiamo visto, anche da 
una contrazione degli scambi non accompagnata da ripercussioni sui prezzi202. 
Nell'individuazione delle condotte rilevanti ai fini dell'una o dell'altra 
incriminazione, peraltro, un ruolo essenziale è giocato anche dal bene giuridico 
protetto. E la dottrina ha messo in luce un'essenziale differenza di tutela tra le 
due fattispecie: mentre l'art. 138 T.U. è destinato a tutelare la stabilità del 
sistema bancario rispetto ad aggressioni anche non speculative, ancorché 
idonee a menomare la fiducia del pubblico e quindi tali da generare 
197 CONTI, Comunicazioni e notizie, cit., 197; DI AMATO, Sull'aggiotaggio bancario, cit., 265. 
198 BACCARI, op. cit., 547. 
199 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., X ed., cit., 218, e Museo, La 
società per azioni, ci t., 307 (che, a proposito dell'aggiotaggio societario e dell'art. 98 l. bancaria, 
sostiene la natura speciale dell'art. 2628 c.c. solo in rapporto alla condotta consistente nel 
turbare il mercato dei titoli). 
2oo Come si noterà, non si è presa in considerazione, quale evento di pericolo previsto dall'art. 5, 
l'eventuale provocata apparenza di un mercato attivo su tali valori, che, nella formulazione della 
norma, è palesemente limitata al versante soggettivo, in quanto oggetto del dolo specifico 
(comma 2): sul punto, per tutti, le osservazioni critiche di MUCCIARELLI, Speculazione mobiliare, 
cit., 215 ss. 
201 PieA, op. cit., 1252. 
202 Non sembra quindi di poter condividere l'affermazione di CERASE, op. cit., 1867, secondo cui 
per aversi turbamento dei mercati finanziari o induzione nel panico dei depositanti o comunque 
menomazione della fiducia del pubblico è necessario influenzare sensibilmente il prezzo dei 
valori mobiliari, e quindi commettere un aggiotaggio mobiliare prima che bancario: questa 
eventualità, come vedremo tra poco, è possibile ma non necessaria. Il raffronto del quantum 
sanzionatorio induce anche l'Autore a definire il reato di cui all'art. 138 T.U. ipotesi aggravata 
di quello mobiliare: la obiettiva diversità delle due fattispecie asta però ad una lettura di questo 
tipo. 
95 
ripercussioni economiche negative sul singolo istituto o addirittura sul sistema, 
l'at. 5 l. 157/91 ha lo scopo di assicurare, rispetto a vere e proprie manovre 
speculative, il regolare processo di formazione del prezzo delle merci, nonché 
della quotazione dei titoli e dei valori203. 
Le obiettive differenze strutturali tra le due fattispecie sembrano tali da 
escludere problemi di "interferenza" tra i rispettivi ambiti applicativi204 • Non si 
può escludere, comunque, che nel caso concreto la manovra ribassistica 
fraudolenta dimostri nello stesso tempo l'attitudine destabilizzante propria 
dell'aggiotaggio bancario: anche in tale evenienza2os, non sembra accoglibile, 
nonostante l'obiettiva diversità degli interessi tutelati, la tesi del concorso 
formale di reati206, che porterebbe ad una inammissibile violazione del principio 
del ne bis in idem sostanziale207; né la scelta dell'unica fattispecie applicabile 
potrebbe essere operata sulla base del principio di specialità, che nel caso in 
questione potrebbe ravvisarsi solo qualora s1 aderisse alla discutibile 
impostazione della specialità reciproca. Sembra allora più corretto utilizzare un 
criterio di valore basato sulla diversità della sanzione, che nell'art. 138 T.U. 
sarebbe decisamente maggiore a quanto comminato in caso di frode mobiliare. 
Il condizionale è d'obbligo, però, perché se venisse in considerazione il 
reato di cui all'art. 5 comma 2, la differenza sanzionatoria verrebbe a 
scomparire, operando per entrambe le fattispecie il richiamo quoad poenam 
all'art. 501 c.p.; anche il riferimento alla specificità del complesso normativa in 
cui l'art. 138 T.U. si colloca2os potrebbe non dimostrarsi idoneo a risolvere il 
203 BONINI, L'aggiotaggio, cit., 216; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 689. 
204 Cfr. PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2042-43, che parla di alternatività strutturale tra 
l'aggiotaggio bancario e l'art. 5 l. 157/91. 
205 Le considerazioni che seguono sono analoghe a quanto già detto a proposito dell'art. 50 l c. p. 
(v. supra paragrafo 2.9). 
2°6 Come invece sostenuto da PEDRAZZI, Aggiotaggio bancario, cit., 2043. 
207 Come osservato, a proposito dell'aggiotaggio societario, da ELLERO-NORDIO, op. cit., 194, 
risulta poco fruttuoso un confronto dei beni tutelati, che sono ovviamente diversi (anche se non 
necessariamente contrapposti), dato che abbiamo diverse ipotesi di reato. 
208 Criterio che sembra adottato da Trib. Milano, 16 novembre 1994, cit., 471: si osserva infatti 
che non sorgono difficoltà in tema di concorso di reati tra la frode mobiliare e l'aggiotaggio 
bancario in quanto le disposizioni del Testo Unico del 1993 "si riferiscono a materie che sono 
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problema, potendosi infatti sostenere che anche l'art. 5 appare inserito in una 
normativa a carattere speciale. 
Per questo profilo, il problema resta quindi aperto. 
Un cenno conclusivo ad una problematica emersa nella vigenza dell'art. 
2628 c.c., ma che conserva la sua attualità anche in rapporto alla l. 157/91: 
quale fattispecie si deve applicare nel caso in cui l'illecito sia stato realizzato da 
amministratori, direttori generali, sindaci, liquidatori degli enti creditizi. 
Vigente la normativa codicistica, in dottrina si rilevava l'inutilità del ricorso 
al criterio di specialità, che anche in questa ipotesi assumeva una direzione 
"biunivoca": più specifico l'aggiotaggio bancario per la condotta e l'oggetto 
materiale della stessa, più circoscritto dal canto suo l'aggiotaggio societario per 
la delimitazione dei soggetti attivi e dell'ambito delle possibili conseguenze 
lesive209. Si riteneva comunque prevalente l'art. 2628 c.c., applicabile 
direttamente o tramite l'art. 135 T.U. bancario210, o per la sua natura di reato 
proprio e quindi per la più selettiva individuazione dell'ambito dei potenziali 
soggetti attivi2 11, o per il fatto di essere più severamente sanzionato, e quindi in 
grado di assorbire anche il disvalore dell'altra fattispecie2I2. 
Tali considerazioni non possono essere riproposte in rapporto al reato di 
cui all'art. 5 della legge sull'insider trading, del quale abbiamo già riscontrato il 
più mite trattamento sanzionatorio, anche nell'ipotesi aggravata (commi l e 5), 
non solo rispetto alla previsione societaria ma anche all'art. 138 T.U.: ci sembra 
regolate da discipline specialistiche, e quindi si presentano come reati propri rispetto a quello in 
esame". 
209 Museo, La società per azioni, cit., 307; SAMORl, op. cit., 288-89. 
210 Come sostenuto da IADECOLA-LONGO, op.cit., 89; PATALANO, op.cit., 226; SAMORl, op.cit., 284. 
211 BONINI, La repressione, cit., 248; LA MONICA, Manuale, cit., 728. 
212 Tra gli altri, ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari,cit., XI ed., cit., 206; 
BACCARI, op. cit., 545; CONTI, Diritto penale commerciale, cit., 369; FERRATO, Sui reati societari, in 
Riv. pen. 1985, 418; NAPOLEONI, l reati societari, cit., 521 ss.; QUATRARO-PICONE, op. cit., 2278. 
Secondo LA MONICA, L'aggiotaggio bancario, cit., 203-04, l'aggiotaggio bancario mantiene 
comunque la sua sfera di applicabilità nei casi di induzione nel panico dei depositanti e 
menomazione della fiducia del pubblico. 
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quest'ultima, quindi, la norma da applicare anche a soggetti particolarmente 
qualificati, eventualmente aggravata ex art. 61 n. 11 c.p.213. 
2.12 Aggiotaggio bancario e aggiotaggio su strumenti finanziari (art. 
181 d. lgs. 58/98) 
Cinque anni dopo il Testo un1co 1n materia bancaria e creditizia, il 
legislatore interviene m maniera sistematica anche nel settore 
dell'intermediazione e dei mercati finanziari, con il chiaro obiettivo di 
ammodernare, coordinare e razionalizzare la normativa m materia. 
Apprezzabile, in quest'ottica, che non si lasci alla sagacia dell'interprete la 
decisione di quali norme debbano ritenersi abrogate in quanto incompatibili, 
ma si proceda (con l'art. 214 D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58} ad un'elencazione 
precisa dei corpi normativi o delle singole norme specificamente abrogate214: tra 
i primi, come già anticipato, la l. 157/91 in materia di insider trading, le cui 
fattispecie sanzionatorie (artt. 2 e 5) vengono trasferite, con importanti 
modifiche struttura1i2Is, rispettivamente negli artt. 180 e 181 T.U.216. 
La frode sul mercato dei valori mobiliari diventa così aggiotaggio su 
strumenti finanzian"2 17• Possiamo anzitutto notare che nella descrizione del 
comportamento punibile si mantiene il distinguo tra condotte di tipo divulgativo 
e condotte più propriamente operative, rappresentate dalle operazioni simulate 
213 Come già sostenuto da BRICOLA, op. cit., 1174. 
214 MUCClARELLI, La tutela penale dell'intermediazione finanziaria e della trasparenza dei mercati 
nel D. Lgs. 58/ 1998, in Studium iuri.s 1998, 1176. 
21s V. anche paragrafo 2.8. 
216 Per alcune interessanti riflessioni sulle disarmonie sanzionatorie del settore del mercato 
mobiliare prima del Testo Unico del1998, v. SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 441 ss. 
217 Interessanti i rilievi di carattere terminologico di PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio su strumenti 
finanziari, cit., 101: la rubrica dell'art. 5 sull'insider trading, con il suo riferimento alla frode e 
quindi ad una condotta artificiosa ed ingannevole, sembra porre in evidenza le modalità di un 
comportamento lesivo dei diritti di altri operatori economici. Con l'utilizzo (qui per la seconda 
volta) del termine aggiotaggio, dalle note implicazioni speculative, si interebbe mettere in rilievo 
non solo l'attività illecita e le sue caratteristiche, ma anche il vantaggio che da questa si può 
ricavare (contra SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 446, secondo cui del vero e proprio 
aggiotaggio la norma reca solo una pallida traccia). Ulteriore diversità sembrerebbe attenere al 
campo di operatività delle due norme: più ristretto il mercato mobiliare da un lato, più ampio 
l'ambito degli strumenti finanziari dall'altro. 
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(di nuova introduzione) e dagli altri artifici218, ma si perde la differenziazione 
soggettiva fondata sul dolo specifico, che tante perplessità aveva suscitato per 
lo squilibrio sanzionatorio che ne conseguiva, anche in rapporto all'ipotesi di 
verificazione dell'evento dannoso (art. 5 comma 3)219: la pena per l'unificata 
fattispecie base viene fissata dal Testo Unico al medesimo livello in precedenza 
previsto per l'ipotesi a dolo specifico, ma, fortunatamente, in modo autonomo, 
senza cioè il richiamo all'art. 501 c.p.22o. 
Sia la divulgazione di notizie che i comportamenti artificiosi devono essere 
caratterizzati, già dal punto di vista oggettivo, dall'idoneità221 a provocare una 
sensibile alterazione del prezzo di strumenti finanziari (requisito già 
contemplato dall'abrogato art. 5 comma 1222) o l'apparenza di un mercato attivo 
218 Va considerata positivamente la scelta legislativa di incentrare la repressione penale sulla 
mera divulgazione di notizie price sensitivity, essendo attualmente riconosciuto che la 
salvaguardia delle aspettative di chi affida il proprio risparmio all'investimento coincide con la 
finalità di garantire efficienza allocativa al mercato: così ALESSANDRI, Offerta di investimenti 
finanziari e tutela penale del risparmiatore, in AA. W., Mercato finanziario e disciplina penale, 
cit., 204. Nello stesso senso AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, 
cit., 776; BONINI, La repressione, cit., 238; SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 447. 
219 Sul punto v. DONATO-PORTOLANO, op. cit., 1665 ss. 
220 Si ricorderanno infatti le difficoltà interpretative, in riferimento al regime circostanziale ed 
alle pene accessorie, cui tale richiamo dava luogo (v. paragrafo 2.1). Per DONATD-PORTOLANO, op. 
cit., 1667, si tratta di un intervento del tutto ragionevole, perché la determinazione della pena, a 
seguito di un accorpamento incentrato sulla previsione di un requisito di idoneità della 
condotta a realizzare determinati risultati in precedenza previsti solo sul piano del dolo 
specifico, non poteva che realizzarsi sul livello della fattispecie più grave. Osserva però 
SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 447, che in questo modo vengono a convivere 
nell'ordinamento due fattispecie (l'art. 501 c.p. e l'art. 181 T.U.) caratterizzate da un eguale 
coefficiente di pericolo o di danno per il bene tutelato e da un diverso disvalore soggettivo, 
improduttivo però di qualsiasi conseguenza sul piano sanzionatorio: l'Autore ipotizza di 
conseguenza l'illegittimità costituzionale dell'art. 181 T.U. per violazione del principio di 
uguaglianza. Si ricordi, però, che la già ricordata Corte Cost. 8 marzo 1983, cit., 1538, ha 
respinto analogo dubbio, sorto in riferimento all'aggiotaggio comune ed a quello bancario, 
perché, pur riscontrando tra le due disposizioni una certa affinità di materia, ha ritenuto di non 
poter entrare nel merito di scelte di politica criminale del legislatore. Altre problematiche di 
legittimità costituzionale dell'art. 181 T.U. sono prese in considerazione da Museo, Diritto 
penale societario, cit., 327, e PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio su strumenti finanziari, cit., 102. 
221 Su questo concetto v. amplius BONINI, La repressione, cit., 241-42; DONATo-PoRTOLANO, op. 
cit., 1671 ss.; Museo, Diritto penale societario, cit., 333 ss.; PEDRAZZI, voce Turbativa dei mercati, 
cit., 429. 
222 Circostanza che sembra dimenticata dall'unica pronuncia edita in riferimento alla nuova 
fattispecie (Uff. Indagini Preliminari Trib. Milano, 17 novembre 1999, in Foro ambr. 2000, 76): si 
afferma infatti che l'art. 181 T.U. in nulla differisce da quella previgente in quanto 
semplicemente trasforma la circostanza già oggetto dell'aggravante contemplata dal comma 2 
99 
dei medesimi (prima collocato solo nell'ambito delle proiezioni intenzionali 
dell'agente)223. 
L'art. 181 T.U. prevede anche un sistema circostanziale ad hoc, modellato 
sulla falsariga del suo precedente normativa. Gli aumenti di pena sono infatti 
ricollegati: all'effettivo verificarsi dell'alterazione del prezzo degli strumenti 
finanziari o dell'apparenza di un mercato attivo224; per il cittadino, all'aver agito 
per favorire interessi stranieri o, m generale, derivando dal fatto un 
deprezzamento della valuta nazionale o dei titoli dello Stato22S; a determinate 
qualifiche soggettive dell'agente, elencate in maniera ovviamente tassativa226; 
art. 5 - "sensibile alterazione del prezzo"- in una delle condotte alternative in cui si articola la 
fattispecie base del reato. 
223 FABRIZIO-TROVATORE, op. cit., 1000 ss., salutano positivamente la riconduzione del profilo 
dell'apparenza del mercato attivo nell'ambito dell'elemento oggettivo del reato, definita "un 
passo in avanti nella repressione del fenomeno della manipolazione, in quanto collega 
strettamente l'illecito all'idea stessa di corretto funzionamento del mercato"; rilevano però che il 
tenore letterale della fattispecie non consente di ricomprendervi agevolmente alcune condotte 
non propriamente ingannatorie e tuttavia particolarmente dannose per i mercati borsistici (p. 
1007 ss.). Per CONTI, Comunicazioni e notizie, cit., 197, il richiamo al fine di provocare 
l'apparenza di un mercato attivo incide sicuramente sul piano psicologico, mentre su quello 
delle tipologie della condotta rilevante non si è mai posto in dubbio che il creare false apparenze 
sia un artificio tipico nella prassi delle anomalie di borsa. Per alcune considerazioni circa la 
punibilità ai sensi della nuova normativa delle condotte volte a mantenere immutati valori che, 
secondo le normali leggi economiche, avrebbero dovuto subire rialzi o ribassi, v. ANTOLISEI, 
Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 211-12, e PEDRAZZI, voce 
Turbativa dei mercati, cit., 430. 
224 Sulle problematiche connesse all'accertamento di tale ipotesi aggravata, v. DONATD-
PORTOLANO, op. cit., 1673. 
225 Sono le aggravanti di cui all'art. 501 comma 3 c.p., che un legislatore pigro ha richiamato, 
riproducendo testualmente l'art. 5 l. 197/91, senza neppure rendersi conto della loro natura 
anacronistica: la prima, infatti, non può che suscitare ilarità in un contesto di integrazione 
europea e di intemazionalizzazione dell'economia (SEMINARA, n reato di aggiotaggio, cit., 449; 
nello stesso senso DONATD-PORTOLANO, op. cit., 1675, e Museo, Diritto penale societario, cit., 
337). La seconda, invece, prevede eventi macroscopici di dubbia verificabilità, ed in ogni caso 
teoricamente ricollegabili più all'aggiotaggio su merci che a quello su strumenti finanziari: sul 
punto anche PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio su strumentifinanziari, cit., 106-07; Rossi, Insider 
trading e manipolazione del mercato mobiliare, in Riv. pen. economia 1993, 586; PEDRAZZI, voce 
Turbativa dei mercati, cit., 430. 
226 La norma si riferisce agli azionisti che esercitano il controllo a norma dell'art. 93 dello stesso 
Testo Unico, amministratori, liquidatori, direttori generali, sindaci e revisori dei conti di imprese 
di investimento o di banche che esercitano servizi di investimento, agenti di cambio, 
componenti o dipendenti della Consob: per MUCCIARELLI, La tutela penale, cit., 1309, si tratta di 
un'elencazione indubbiamente eterogenea, ma il cui tratto unificante è rappresentato dal 
particolare ruolo rivestito dai soggetti richiamati, in funzione del quale la condotta di 
manipolazione del mercato si presenta connotata da un maggior disvalore. Interessante rilievo 
di DONATD-PORTOLANO, op. cit., 1675 ss.: la dizione dell'abrogato art. 5 (che si riferiva a società 
svolgenti attività di intermediazione mobiliare) poteva creare una disparità di trattamento 
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alla commissione del fatto a mezzo stampa o mediante altri mezz1 di 
comunicazione di massa227. 
È agevole notare che le pur rilevanti modifiche strutturali subite dalla 
fattispecie non ne hanno spostato di molto i confini rispetto all'aggiotaggio 
bancario, per quanto attiene alla descrizione della condotta incriminata: l'art. 
138 T.U. mantiene quindi, a questo riguardo, una fisionomia più specifica e 
ristretta, escludendo la rilevanza di condotte operative e di divulgazione di 
notizie non attinenti a banche o gruppi bancari. La sua sfera applicativa è però 
più ampia ed autonoma sotto il profilo degli eventi di pericolo previsti dalla 
norma, alludendo il Testo Unico bancario a due eventi (come al solito, il panico 
rispetto agli esponenti di banche che svolgevano attività di intermediazione ma non avevano 
forma di società; il completamento del processo di privatizzazione "formale" delle banche 
pubbliche, ancora in corso all'epoca dell'entrata in vigore della l. 157/91, con la conseguente 
scomparsa dal sistema delle banche non aventi forma societaria aveva, comunque, già 
determinato, di fatto, l'eliminazione della disparità. La sostituzione della precedente versione 
con il riferimento alle imprese di investimento o alle banche che esercitano tali servizi non 
sembra, insomma, una novità di rilievo. Si nota, per inciso, che in rapporto a questa aggravante 
si sono interamente riproposti i dubbi di abrogazione tacita dell'art. 2628 c.c. (ovviamente per 
chi non l'avesse già ritenuta abrogata nel 1991): la tesi positiva è stata nuovamente respinta, 
ma le disarmonie sanzionatorie e sistematiche non sono affatto venute meno (v. per tutti 
SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 454 ss.). Lo stesso legislatore non si è reso conto della già 
avvenuta abrogazione della fattispecie del codice civile ad opera della legge sull'insider trading, 
attribuendolo, proprio con il D. Lgs. 58/98, alla cognizione del tribunale in composizione 
collegiale. 
227 L'inasprimento sanzionatorio è ovviamente legato alla maggiore pericolosità della condotta, 
dovuta alla sua diffusività ed alla più difficile riconoscibilità della manovra manipolativa. 
SEMINARA, Il reato di aggiotaggio, cit., 450-51 ha però acutamente osservato come assai 
difficilmente una divulgazione di notizie possa realizzarsi se non attraverso un mezzo di 
comunicazione di massa, il cui utilizzo è anzi prescritto per tutte le comunicazioni al pubblico 
su eventi rilevanti da parte degli enti emittenti e delle società che li controllano (art. 114 T.U. e 
art. 17 delibera Consob 14 novembre 1991, n. 5333): l'aggravante, se possiede ancora una 
chiara ragione d'essere per reati commissibili anche mediante la comunicazione a destinatari 
individuati, risulta insomma meno ovvia nell'attuale società dell'informazione per reati già 
tipizzati come condotte di diffusione (nello stesso senso Museo, Diritto penale societario, cit., 
338). Sotto un altro profilo, poi, si dovrebbe tenere presente l'enorme incremento dovuto al 
progresso tecnologico e telematico dei mezzi di comunicazione di massa, che, se possono ancora 
definirsi tali in relazione allo strumento utilizzato ed alle sue caratteristiche tecniche, non lo 
sono più quanto all'effettiva capacità di disseminazione della notizia (si pensi ad una piccole 
emittente televisiva privata, ad una pubblicazione specializzata con limitata tiratura, ad un 
newsgroup accessibile via Internet da un numero ridotto di utenti, ecc.): l'inasprimento 
sanzionatorio dovrebbe allora legarsi non ad una presunzione assoluta di maggiore gravità di 
tutti i fatti commessi attraverso mezzi di comunicazione di massa, ma ad un accertamento in 
concreto sull'effettivo grado di penetrazione della notizia negli ambienti interessati. 
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dei depositanti e la menomazione della fiducia del pubblico) che non hanno 
riscontro nella struttura incriminatrice dell'art. 181 T.U. del1998228. 
Più complesso il discorso per quanto attiene al temuto turbamento del 
mercato finanziario di cui alla fattispecie bancaria, che si è considerato 
equivalente alla possibilità di alterazione del prezzo degli strumenti finanziari o 
alla provocata apparenza di un mercato attivo degli stessi, previste dall'art. 
181229 : per la prima ipotesi, abbiamo già constatato come la nozione di 
turbamento prescinda da eventuali alterazioni dei prezzi, potendo anche 
consistere in una semplice contrazione degli scambi. Per quanto concerne 
l'apparenza di un mercato attivo ed il turbamento dello stesso, esiste 
indubbiamente una distinzione, dal punto di vista concettuale: la prima 
consiste infatti nell'artificiosa sensazione, causata da una serie di operaz10n1 
fittizie, dell'esistenza e della reattività di un mercato sugli strumenti 
finanziari230; il turbamento, così come previsto dall'art. 138 T.U., si identifica 
invece con ogni probabilità in un fenomeno di segno opposto, in quanto la 
diffusione di un sentimento di incertezza e di instabilità non può che 
determinare una flessione delle operazioni eseguite. 
Non sfugge, peraltro, che sul piano operativo la distinzione appare più 
difficile, anche in considerazione della natura di reato di pericolo di entrambe le 
fattispecie in discorso; ed occorre altresì prendere atto della scarsa utilità, 
nell'ottica dell'individuazione delle condotte punibili, del ricorso al bene 
giuridico tutelato231, considerato che nell'attuale congiuntura economica 
assistiamo ad una sempre crescente integrazione dei vari comparti del mercato 
228 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XI ed., cit., 212; CONTI, 
Comunicazioni e notizie, cit., 198. 
229 AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio nell'attuale legislazione, cit., 767-68. 
230 Museo, Diritto penale societario, cit., 335. 
231 L'art. 138 T.U. è destinato a tutelare la stabilità del sistema bancario rispetto ad aggressioni 
anche non speculative, idonee a menomare la fiducia del pubblico e quindi tali da generare 
ripercussioni economiche negative sul singolo istituto o addirittura sul sistema bancario, 
laddove l'art. 181 D. Lgs. 58/98 è posto a presidio del corretto funzionamento del mercato 
mobiliare (BONINI, La repressione, cit., 250; SEVERINO DI BENEDETTO, sub Art. 138, cit., 689). 
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finanziario, con il conseguente regtme di concorrenza in cu1 attualmente 
operano le banche rispetto alle imprese di investimento232. 
Diventa allora difficile fornire una soluzione untvoca al problema 
dell'eventuale concorso apparente di norme. Rilevata l'inutilità del ricorso a 
criteri di valore basati sul quantum della sanzione233, la dottrina più recente 
utilizza infatti, come criteri risolutivi, la ponderazione quantitativa degli 
elementi specializzanti di entrambe le fattispecie (che conduce, come 
prevedibile, ad esiti interpretativi non coincidenti234) oppure la differenziazione 
fondata sul finalismo della condotta, che però risulta sempre meno 
appagante235. Non stupisce allora che, constatata la crescente compenetrazione 
della banca nel mercato finanziario, si siano prospettati dubbi, in una 
prospettiva de iure condendo, sulla reale giustificazione della fattispecie 
incriminatrice dell'aggiotaggio bancario236. 
232 SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 457. 
233 A differenza di quanto avevamo visto per l'art. 5 l. 157/91, il Testo Unico 
sull'intermediazione finanziaria commina una pena identica a quella dell'equivalente bancario 
(uguale, quindi, a quanto comminato dall'art. 501 c.p.). 
234 Per FABRIZIO-TROVATORE, op. cit., 1007, infatti, a prevalere è l'art. 138 per il peculiare 
riferimento alle banche o ai gruppi bancari; secondo AzZALI, Lineamenti dei delitti di aggiotaggio 
nell'attuale legislazione, cit., 782, invece, l'art. 181 D. Lgs. 57/98 prevale sull'aggiotaggio 
bancario in ragione del tipo di operazione tenuta presente, che ha per oggetto strumenti 
finanziari. 
235 In un sistema in cui le banche operano sempre più come imprese di investimento, 
proponendo e commercializzando prodotti diversi da quelli tipicamente bancari, non è più 
decisiva la notazione secondo cui l'art. 181 T.U. mira a tutelare i meccanismi di formazione dei 
prezzi degli strumenti finanziari da manovre di tipo speculativo, mentre l'art. 138 T.U. bancario 
mira a garantire la stabilità del sistema bancario o creditizio, considerato sia oggettivamente 
che dal punto di vista della clientela e del pubblico (per tutti PROCACCIANTI, voce Aggiotaggio su 
strumentifinanziari, cit., 108). 
236 BONDI, op. cit., 100 e SEMINARA, R reato di aggiotaggio, cit., 456-57. De iure condito 
quest'ultimo Autore, "per non comprimere gli spazi applicativi dell'art. 138 T.U., in stridente 
contrasto con la sua struttura e con la stessa permanenza nel sistema", ritiene configurabile il 
concorso formale di reati qualora le notizie false, esagerate e tendenziose manifestino nel 
contempo un'idoneità aggressiva nei confronti delle quotazioni degli strumenti finanziari emessi 
da banche e un'attitudine destabilizzante del sistema. 
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2.13 Il sistema normativa per la repressione dell'aggiotaggio: 
considerazioni conclusive 
Aggiotaggio comune, aggiotaggio societario, aggiotaggio bancario, frode sul 
mercato dei valori mobiliari, aggiotaggio su strumenti finanziari: un insieme di 
fattispecie che, pur ruotando attorno ad un unico fenomeno di base, finisce per 
dar vita ad un complesso frammentario e disarticolato, che genera sul piano 
teorico una serie di problemi interpretativi e, sul piano pratico, non ne agevola 
certo l'applicazione237. E se, da un lato, il proliferare delle ipotesi normative 
potrebbe anche essere inquadrato in una ben precisa linea evolutiva perseguita 
dal legislatore238, possono però nutrirsi seri dubbi sull'opportunità, ai nostri 
giorni, di mantenere ferma tale originaria opzione, della quale sono venuti meno 
tutti i presupposti politico-economici. 
Costante, quindi, da parte della dottrina anche non recentissima239, la 
richiesta di un intervento di razionalizzazione del sistema: o nel senso di 
modificare l'art. 50 l c. p., spogliandolo delle sue connotazioni anacronistiche240, 
oppure (ed è la proposta più ricorrente) di lasciare inalterata, nella sua funzione 
meramente simbolica, l'incriminazione dell'aggiotaggio comune, e di 
concentrare in un'unica e nuova disposizione241, opportunamente collocata nel 
237 Tra gli altri, SAMORì, op. cit., 277; GUERRINI, op. cit., 85; NAPOLEONI, lnsider trading ed 
aggiotaggio su strumenti finanziari, in LACAITA-NAPOLEONI (a cura di), Il testo unico dei mercati 
finanziari: società quotate, intermediari, mercati, OPA, insider trading: commento al D. Lgs. 24 
febbraio 1998, n. 58, Milano, 1998, 193; SCARLATO, op. cit., 94, che, in rapporto all'art. 2628 
c.c., definisce "siderale" la distanza della fattispecie dall'odierno svolgersi della vita dei mercati. 
Il disordine sostanziale che connota la materia ha effetti visibili anche in ambito processuale: v. 
amplius paragrafo 3.6. 
238 Cfr. per tutti DONATO-PORTOLANO, op. cit., 1664-65, secondo i quali a livello legislativo si 
sarebbe voluto creare un microsistema normativa in cui collocare, accanto alla figura di 
carattere generale dell'art. 501 c.p. (che si voleva mantenere per la sua funzione simbolica nel 
disegno di politica criminale del regime fascista), una serie di figure di dettaglio, indirizzate alla 
tutela di specifici settori dell'economia. 
239 V. ad esempio MAJANI, op.cit., 290. 
240 DONATO-PORTOLANO, op.cit., 1665. 
241 Di stampo penalistico, considerato il rango ed il rilievo degli interessi tutelati (tra gli altri, 
ARMATI-LA CUTE, op. cit., 316 ss.; PATERNITI, Quale disciplina penale per il mercato di borsa?, in 
Riv. trim. dir. pen. econ. 1990, 948 ss.; ROMANO, Il diritto penale, cit., 701). V. anche le 
interessanti considerazioni giuridico-economiche di BONDI, op cit., 69 ss. 
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codice242, l'attuale ventaglio di ipotesi incriminatici243. Con particolare 
riferimento al settore borsistico, si è anche prospettata la possibilità, già 
sperimentata in altri paesi, di procedere alla definizione normativa di singole 
condotte manipolative, individuate con metodo empinco sulla base 
dell'osservazione delle patologie dei mercati più significative244. 
Nel cd. Progetto Pagliaro24S quest'ultima soluzione è stata respinta, 
perseguendosi comunque l'obiettivo unificatore: all'art. 108 n. 3 si è infatti 
definito l'aggiotaggio come "il fatto di chi turba con mezzi fraudolenti il valore 
dei beni di mercato", intendendo assorbire nella latitudine di quest'ultima 
espressione anche le figure "speciali" conosciute nel nostro ordinamento246 . 
Come noto, però, tale Progetto è rimasto sulla carta. 
242 Secondo BACCARI, op. cit., 548, va infatti abbandonata la tendenza a relegare il codice penale 
in un angolo, ridotto ad una sorta di appendice rispetto al corpus delle leggi speciali, ed 
inaugurato invece un trend in senso opposto, che recuperi la centralità del codice attraverso la 
decodificazione della legislazione speciale. 
243 Per tutti, in occasione dell'emanazione del Testo Unico del 1998, CONTI, Profili penalistici del 
testo unico sull'intermediazione finanziaria. R commento, in Dir. pen. proc. 1998, 560. 
244 Alcuni Autori hanno ipotizzato l'individuazione extrapenalistica di tali comportamenti, anche 
tramite precetti individualizzati promananti dalle autorità di vigilanza, avendo sempre 
comunque presente il principio costituzionale di legalità: v. più ampiamente FOFFANI, La nuova 
disciplina, cit., 911, e PATERNITI, Quale disciplina, cit., 946 ss. Si è comunque sottolineata, 
anche in questa prospettiva, l'imprescindibilità di una formula di chiusura ampiamente 
comprensiva che garantisca, a fronte della estrema varietà dei metodi di turbativa del mercato, 
eventuali surrettizie elusioni della previsione incriminatrice (così NAPOLEONI, I reati societari,cit., 
525 e nello stesso senso GULLO, op. cit., 85 ss.). 
245 Schema di delega legislativa per l'emanazione di un nuovo codice penale, in Ind. pen. 1992, 
659. Nel Progetto, i reati in materia economica sono di evidente importanza: otto titoli su 
quindici del libro terzo, dedicato ai reati contro la comunità, introducono nel codice penale 
molte fattispecie di genesi speciale (reati fallimentari, molti reati d'impresa, i più importanti reati 
fiscall); l'ingresso è ancora più significativo se si considera che certe esclusioni (i reati di mafia, 
armi, stupefacenti) sono dovute al loro eccessivo legame con la contingenza dei tempi che 
impedisce una stabile formalizzazione in un codice. 
246 Per BONDI, op. cit., 96, "non è molto, ma è significativo il mantenimento della fattispecie, e 
quindi la sua unicità. ( ... ) Il riferimento ai mezzi fraudolenti, integrazione di tutto ciò che può 
essere una artificiosa comunicazione al mercato, rifugge sul modello tedesco il collaudato uso 
delle manovre fraudolente di cui all'art. 2628 c.c., riportando le questione alle( ... ) problematiche 
circa l'artificiosità dei mezzi o del risultato che si ottiene." GULLO, op. cit., 86, sottolinea anche la 
scelta di espungere dal fatto la condotta divulgativa di notizie (si ricordi però che il successivo 
art. l 09 del Progetto punisce a titolo contravvenzionale la diffusione di notizie false o pericolose 
per il normale svolgimento dei rapporti economici), e la coloritura "patrimoniale" della 
fattispecie, per la maggiore contiguità con l'ipotesi della truffa; si dichiara però perplesso per la 
trasformazione da reato di pericolo a reato di danno, suscettibile di ridurre l'efficacia preventiva 
della norma. 
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E difficilmente l'obiettivo di razionalizzazione può essere perseguito a livello 
di legislazione speciale, molto spesso condizionata da esigenze diverse e da 
tempi ristretti247; nel caso degli ultimi interventi legislativi (del 1993 e del 1998) 
sono entrate probabilmente in gioco anche precise limitazioni dettate dalla legge 
delega248. Dunque, un legislatore che vorrebbe ma non può. 
Proprio le due ultime nate della famiglia dell'aggiotaggio, però, con il 
prestigio della loro collocazione nei Testi Unici della banca e del mercato 
finanziario, potrebbero anche essere indici di una precisa volontà normativa 
avversa alla riduzione ad unità delle fattispecie di aggiotaggio249. Insomma, un 
legislatore che potrebbe ma non vuole. 
247 GALLI, Repressione, cit., 712; PATALANO, op.cit., 276-77. 
248 CONTI, Profili penalistici, cit., 560; DONATO-PORTOLANO, op. cit., 1665; NAPOLEONI, Insider 
trading ed aggiotaggio, ci t., 194 (per quest'ultimo, la soppressione della figura speciale 
dell'aggiotaggio su valori mobiliari ed il conseguente "trapianto" con opportuni adeguamenti in 
una delle ipotesi tradizionali di aggiotaggio avrebbe anche implicato, da parte del legislatore del 
Testo Unico del 1998, un'aperta sconfessione di una strategia sposata solo pochi anni prima dal 
Parlamento). Diversamente FABRIZIO-TROVATORE, op. cit., 1007, per i quali l'unificazione delle 
diverse figure non avrebbe verosimilmente ecceduto il criterio generale di riordino della materia 
sancito dall'art. 8 della legge di delega al T.U. della finanza (1. 52/96). 
249 BONDI, op. cit., 54. 
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Capitolo 3: Il delitto di aggiotaggio bancario nell'attuale art. 
2637 c.c. 
3.1 Genesi della norma e problemi di collocazione sistematica 
Pochi giorni dopo l'entrata in vigore del Testo Unico sull'intermediazione 
finanziaria1, che era intervenuto in maniera decisa per concentrare e 
razionalizzare la disciplina delle società quotate nei mercati regolamentati, 
viene dato incarico ad un'apposita Commissione di predisporre uno schema di 
legge di delega per la riforma organica del diritto societario, inclusa, 
ovviamente, la parte penalistica2. 
Per quanto concerne l'aggiotaggio, la Commissione, ponendosi l'obiettivo di 
semplificare ed allo stesso tempo precisame gli elementi costitutivi3, lo descrive 
come il fatto di chi diffonde notizie false ovvero pone in essere operazioni 
simulate ed altri artifici, concretamente idonei a cagionare una sensibile 
alterazione del prezzo di strumenti finanziari, ovvero ad incidere in modo 
significativo sull'affidamento del pubblico nella stabilità patrimoniale di banche o 
gruppi bancari (art. 10, numero 16)4. 
t E precisamente il 24 luglio 1998. 
2 I lavori della Commissione avrebbero dovuto terminare il 31 marzo 1999; con due appositi 
decreti (del 15 marzo 1999 e del 18 ottobre dello stesso anno) il termine è stato prorogato, 
rispettivamente, al 15 ottobre 1999 ed al 15 febbraio 2000. 
3 In questi termini la Relazione di accompagnamento all'articolato finale, in www.giustizia.it. 
Tali obiettivi non riguardavano solo il reato in discorso ma investivano tutta la categoria dei 
reati societari: v. in proposito le considerazioni di ALESSANDRI, La legge delega, cit., 1545 ss. 
4 Nessun dubbio è stato espresso sull'opportunità di sanzionare questo tipo di comportamenti 
con gli strumenti del diritto penale, piuttosto che civile o amministrativo. Più in generale, con 
una prospettiva attinente a tutto il settore economico, si è osservato come l'intervento legislativo 
assuma sempre più il carattere di una "penalizzazione a pioggia" probabilmente anche a causa 
dell'attuale tendenza alla saldatura tra criminalità economica ed organizzata, con il pericolo 
sempre più incombente dello sfruttamento dei mercati finanziari come terreno fertile per 
pratiche di riciclaggio (in questo contesto si pensi anche al recentissimo D. Lgs. 20 febbraio 
2004, n. 56, di attuazione alla direttiva 2001/97 /CE). Assume allora rilievo essenziale la 
realizzazione degli obiettivi di trasparenza del mercato, di informazione alla clientela, di stabilità 
ed affidabilità degli operatori: la sanzione criminale, insomma, non è più funzionale solo alla 
tutela del risparmio e dei risparmiatori, ma serve anche ad impedire pericolose e subdole 
infiltrazioni da parte delle criminalità organizzata (MAGNANENSI, L'intervento del diritto penale, 
cit., 18 ss.). 
La "traduzione" in legge del cd. Progetto Mirones passa attraverso un iter 
piuttosto complesso: verso la fine della XIII legislatura l'articolato viene trasfuso 
nel d.d.l. 7123, che viene presentato alla Camera dei Deputati dall'allora 
Ministro della Giustizia on. Fassino il 20 giugno 2000; nella legislatura 
successiva, pervengono alla Camera il d.d.l. 969, a firma degli on. Agostini, 
Fassino, Visco e Volena, ed il d.d.l. 1137, presentato dal Ministro Castelli il 3 
luglio 2001 6 . Dopo diversi emendamenti presentati alle commissioni riunite II e 
IV della Camera dei Deputati dall'an. La Malfa (per la disciplina delle società 
cooperative) e dell'an. Vitali (per la parte penalistica), si arriva all'approvazione 
definitiva7 della legge 3 ottobre 2001, n. 366, che delega il Governo ad adottare 
uno o più decreti legislativi recanti, tra l'altro, "la riforma organica della 
disciplina delle società di capitali, e cooperative" e "la disciplina degli illeciti 
penali ed amministrativi riguardanti le società commerciali". 
A differenza di altre ipotesi di reatoB, il delitto di aggiotaggio non subisce 
alcuna modifica nel corso dei lavori parlamentari: l'art. 11 della legge di 
delegazione impone infatti al legislatore di strutturare il reato negli stessi 
termini già previsti dal Progetto Mirone e di sanzionarlo con la reclusione da 
uno a cinque anni; la stessa disposizione ricorda anche (lett. i) che le 
disposizioni incompatibili con quelle di nuova introduzione devono essere 
abrogate. Ed infatti, con il D. Lgs. 11 aprile 2002, n. 61 ("disciplina degli illeciti 
penali ed amministrativi riguardanti le società commerciali")9 , 
5 Dal nome dell'on. Mirone, presidente della citata Commissione. 
6 Una valutazione della riforma in itinere in FOFFANI, Rilievi critici in tema di riforma del diritto 
penale societario, in Dir. pen. proc. 200 l, 1193 ss. 
7 Alla Camera il 3 agosto; al Senato il 28 settembre. 
8 Per le quali v. per tutti ALESSANDRI, La legge delega, cit., 1547 ss, e FOFFANI, La riforma dei 
reati societari: riflessi sulla disciplina penale delle banche e degli intermediari finanziari, in 
STORTONI-MEYER (a cura di), Diritto penale della banca, cit., 488. 
9 Con decreto del 13 aprile 1999 era stata istituita un'altra Commissione di studio (cd. 
Commissione Rovelli, dal nome del presidente) per la revisione sistematica del diritto 
commerciale. Nella relazione finale (leggibile sul sito Web www.giustizia.it) la Commissione 
evidenziava l'inopportunità di un intervento penalistico che precedesse quello civilistico, dato 
che, soprattutto nel settore del diritto commerciale, non è possibile rinvenire beni giuridici 
facilmente identificabili nella loro dimensione empirica, ma anzi, molto spesso, tali beni sono 
forgiati direttamente dalla normativa civilistica, che a sua volta ne considera la base fattuale e 
le esigenze di regolamentazione. Il legislatore delegato, invece, per una non ben comprensibile 
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contemporaneamente all'introduzione del nuovo art. 2637 c.c. disciplinante il 
delitto di Aggiotaggio1o, vengono abrogati gli artt. 138 D. Lgs. l settembre 1993, 
n. 385, e 181 D. Lgs. 24 febbraio 1998, n. 58; l'eliminazione, peraltro solo 
formale 11 , dell'art. 2628 c.c. si ricava invece direttamente dalla globale 
riformulazione di tutte le disposizioni contenute nel Titolo XI del libro V del 
codice civile, così come stabilita dall'art. l del decreto delegatoi2. 
Se la riduzione del novero delle norme penali in materia di aggiotaggio è 
senza dubbio da salutare positivamente, in quanto suscettibile di eliminare o 
quanto meno ridurrel3 i già visti problemi di concorso di norme14, una 
urgenza, ha adottato prima il D. Lgs. n. 61 e poi i decreti relativi alla nuova disciplina delle 
società (D. Lgs. 17 gennaio 2003, n. 6): in senso critico verso questa scelta di priorità 
temporale, ALESSANDRI, Simbolico e reale nella riforma del diritto penale societario, in Mercato, 
concorrenza e regole 2002, 146; FOFFANI, Rilievi critici, cit., 1196 ss.; PEDRAZZI, Prefazione, in 
ALESSANDRI (a cura di), R nuovo diritto penale delle società, Milano, 2002, XXI. 
10 Critico sulla terminologia utilizzata dal legislatore è SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 545 ss., 
secondo cui la struttura del reato non reca alcuna traccia dei contenuti speculativi immanenti 
alla nozione di aggiotaggio (v. sul punto quanto detto al paragrafo 1.2). L'Autore ribadisce anche 
le sue perplessità (già espresse in ID., R reato di aggiotaggio, cit., 456-57) sull'opportunità 
dell'incriminazione dell'aggiotaggio bancario nell'attuale sistema giuridico-economico, che ha 
visto dissolversi le barriere tra settore bancario, assicurativo e finanziario. 
11 Cfr. paragrafo 2.10. 
12 Esula dal nostro obiettivo di ricerca l'analisi approfondita dei punti qualificanti la riforma dei 
reati societari, riforma che, come noto, ha creato vivaci polemiche per lo più in rapporto alla 
disciplina del falso in bilancio: l'argomento del cui prodest ha fatto però perdere di vista il rilievo 
complessivo delle modifiche in cantiere, che, al di là dell'interpolazione novellistica del codice 
civile, sono suscettibili di una profonda incidenza sulle regole dell'attività economica e sul 
sistema penale nella sua globalità (così ALESSANDRI, I nuovi reati societari: irrazionalità e 
arretramenti della politica penale nel settore economico, in Quest. giustizia 2002, 1). Per questi 
profili rinviamo pertanto, senza pretese di esaustività, agli autorevoli contributi riportati nella 
bibliografia finale, riservandoci in questa sede di approfondire solo quei punti che risulteranno 
attinenti anche al delitto di aggiotaggio. 
13 Data la attuale sopravvivenza dell'art. 501 c.p. Per Museo, I nuovi reati societari, Milano, 
2002, 175, l'art. 2637 c.c. è così diventato la figura generale delle forme speciali di aggiotaggio. 
14 Nella Relazione al D. Lgs. 61/02 si afferma infatti che "la norma è destinata ad accorpare le 
diverse figure di aggiotaggio in precedenza previste al di fuori del codice penale ponendo così 
fine allo stato di confusione normativa generato dalla coesistenza, nella legislazione speciale, di 
varie disposizioni". In prospettiva più generale, si è efficacemente messo in luce (CRISTIANI, 
Commentario di diritto penale delle società e del credito, Torino, 2003, 19 e 193-94) che 
l'assorbimento delle norme abrogate nell'ambito del diritto penale societario istituisce 
visibilmente un "ponte" tra quest'ultimo e la sfera giuridica del credito, facendo cosi avvertire 
allo studioso ed all'operatore l'immanente presenza di principi generali comuni, tanto più validi 
da quando, anche nel nostro ordinamento, si è recepita l'ispirazione privatistica comunitaria 
anche per il settore bancario. Il nostro diritto positivo si andrebbe così orientando, 
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riflessione più attenta merita la collocazione sistematica della nuova 
fattispecie 15, che avrebbe avuto sede più appropriata nell'ambito del codice 
penale piuttosto che in quello civile16. 
La sostanziale estraneità del delitto di aggiotaggio rispetto agli altri reati 
societari è evidenziata in primo luogo dal suo inserimento nel Capo IV del Titolo 
IX, Libro V del codice civile, rubricato "Degli altri illeciti, delle circostanze 
attenuanti e delle misure di sicurezza patrimoniali", e dal suo conseguente 
affiancarsi alla previsione di molte violazioni di significato e contenuto del tutto 
eterogeneo: alcune di carattere "proprio", poste a tutela del capitale sociale17; 
altre, sempre a soggettività limitata, volte a reprimere specifiche forme di 
infedeltà a danno della società 18; altre ancora incentrate tanto sulla punizione 
di ulteriori violazioni "qualificate"I9 quanto sulla prev1s10ne di regole 
formalmente comuni a tutte le altre disposizioni incriminatici ma nella sostanza 
applicabili solo a tal une di queste20. 
indipendentemente dalla collocazione dei singoli illeciti nel codice civile, in quello penale o nelle 
leggi speciali, verso un "sistema unitario del diritto penale dell'economia, a tutela di interessi 
generali comuni". V. anche in argomento le considerazioni di MAGNANENSI, L'intervento del diritto 
penale, cit., 5 ss. 
15 In linea generale, va rilevata l'inopportuna scelta classificatoria che ha mantenuto per il titolo 
IX lo stesso nomen iuris presente prima della riforma: si continua cioè a parlare di disposizioni 
penali in materia di società e di consorzi pur essendo compresi nel titolo anche illeciti 
amministrativi (il rilievo è di SANTORIELLO, op. cit., 6). Si è anche criticata la distribuzione dei 
reati fra i vari capi, che non segue alcun criterio sistematico coerente ed uniforme (FOFFANI, La 
riforma, cit., 486-87, per il quale comunque risultano abbastanza evidenti le oggettività di 
categoria). 
16 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 545 e nello stesso, anche se per ragioni di carattere generale, 
BONDI, op. cit., 97 ("nel contesto di un riformando codice, il discorso sull'aggiotaggio avrebbe 
avuto una valenza diversa, non tanto per l'aggiotaggio in sé quanto per la nuova collocazione 
dei fatti dell'economia all'interno del sistema penale"). Contra SCIUMBATA, I reati societari, 
Milano, 2002, 101 che, senza però fornire particolari motivazioni, parla di "migliore collocazione 
sistematica" della fattispecie. 
17 Come, in particolare, gli artt. 2632 e 2633, incriminanti la formazione fittizia del capitale e 
l'indebita ripartizione dei beni sociali da parte dei liquidatori. 
18 In quest'ottica, soprattutto l'art. 2634 e 2635 (infedeltà patrimoniale e infedeltà a seguito di 
dazione o promessa di altra utilità). 
19 V. l'art. 2638, che prevede il delitto di ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorità 
pubbliche di vigilanza. 
2° Ci si riferisce alla circostanza attenuante prevista dall'art. 2640 ed al regime della confisca di 
cui al successivo art. 2641 (v. amplius paragrafo 3.6). 
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A prescindere dal fatto che ad essere definiti altri illeciti sono stati non reati 
di scarso spessore e gravità ma fattispecie di portata centrale nella nuova 
sistematica del diritto penale societario21, va anche osservato che in un quadro 
di così variegato contenuto, la peculiarità di una (sia pure unitaria) fattispecie 
di aggiotaggio fatica a trovare una reale giustificazione sistematica, soprattutto 
alla luce della indubbia autonomia della relativa oggettività giuridica, che, già 
ad una prima lettura, non sembra presentare alcuna significativa correlazione 
con la tipologia di interessi tutelati dalle altre disposizioni22. 
L'art. 2637 c.c. si differenzia poi nettamente dagli altri illeciti societari 
anche per essere l'unica fattispecie realmente strutturata come reato comune23 , 
non potendosi ritenere tali gli artt. 2623 e 2630 (quest'ultima, in ogni caso, 
configurata come illecito amministrativo), i cui destinatari sono comunque 
individuabili attraverso la disciplina di riferimento, e neppure l'art. 2636, per lo 
più concernente soggetti intranei alla compagine sociale: ovviamente, non è la 
scelta legislativa ad essere di per sé contestata (essendo anzi in linea con le 
prevalenti opzioni incriminatici in materia di aggiotaggio), quanto il fatto che, 
anche per questo, il delitto di aggiotaggio si rivela difficilmente assimilabile agli 
"autentici" reati societari24. 
3.2 La condotta punibile: la diffusione di notizie false ... 
Nell'attuale realtà normativa potrebbe sembrare improprio continuare a 
parlare di aggiotaggio bancario in riferimento ad una fattispecie che, 
nell'accorpamento delle varie ipotesi preesistenti, esegue una sorta di "collage" 
21 Museo, I nuovi reati, cit., 4 e SANTORIELLO, op.cit., 7. 
22 Testualmente, MELCHIONDA, sub Art. 2637, in LANZI-CADOPPI (a cura di), I nuovi reati societari. 
Commentario al D. Lgs. 11 aprile 2002, n. 61, Padova, 2002, 166 ed in senso analogo FOFFANI, 
La riforma, cit., 488. 
23 Così SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 551. 
24 Non a caso, l'art. 2628 c.c., che incriminava l'aggiotaggio societario, era strutturato come 
reato proprio. Come vedremo meglio al paragrafo 3.5, il legislatore non ha ritenuto di attribuire 
alcun rilievo, dal punto di vista sanzionatorio, ad eventuali qualifiche del soggetto agente. 
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degli elementi costitutivi di queste ultime2s, risultandone, alla fine, con una 
struttura del tutto inedita. A ben vedere, però, la fisionomia del nuovo art. 2637 
c.c. ne permette comunque la suddivisione, dal punto di vista concettuale, in 
due sottofattispecie riferibili, in buona sostanza, agli abrogati aggiotaggio 
finanziario e bancario26: ed è esclusivamente a quest'ultima che ci riferiremo 
nel proseguo del lavoro, cercando dimetterne in luce le differenze, di non poco 
rilievo, rispetto all'abrogato art. 138 T.U.27. 
Per quanto riguarda la descrizione della condotta punibile, sempre 
consistente nella diffusione di notizie28, l'interprete constata in primo luogo il 
venir meno della richiesta attinenza di tali notizie a banche o gruppi bancari, 
come è ovvio aspettarsi da una fattispecie che non si vuole più limitata al 
settore creditizio29: potranno così rientrare nell'ambito del punibile ex art. 2637 
c.c. (sempre se caratterizzate dall'idoneità a produrre il risultato lesivo descritto 
dalla norma) notizie di carattere economico, finanziario, commerciale, politico, 
25 Per SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 544, il nuovo art. 2637 c.c. si presenta come il frutto di una 
semplice sovrapposizione delle fattispecie previgenti, dove sopravvivono taluni difetti già 
segnalati dalla dottrina e si aggiungono ulteriori difficoltà concettuali e ricostruttive. 
26 Ed anche la Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 61/02 continua a riferirsi alla 
fattispecie di aggiotaggio bancario ed a quella su strumenti finanziari; la linea di demarcazione 
tra la due, data l'unificazione legislativa della condotta punibile, è peraltro limitata al parametro 
in base a cui misurare l'idoneità delle condotte punibili (MUCCIARELLI, Aggiotaggio, in ALESSANDRI 
(a cura di), Il nuovo diritto penale, cit., 422, e SANTORIELLO, op. cit., 319). 
27 Per i profili che non saranno oggetto di specifica analisi, devono intendersi sostanzialmente 
richiamate le considerazioni fatte a proposito dell'abrogato art. 138 T. U. 
28 Per MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 423-24, la condotta divulgativa viene costantemente 
incriminata nella repressione dell'aggiotaggio rappresentando la forma non soltanto 
storicamente più frequente e comune dell'illecita interferenza vietata, ma anche quella 
connotata dalla maggiore potenzialità diffusiva. 
29 Si ricorderà, peraltro, che rispetto all'art. 138 T.U. la suddetta attinenza era interpretata, sia 
in dottrina che in giurisprudenza, in modo abbastanza lato, così da ricomprendere nel novero 
delle notizie rilevanti anche affermazioni non attinenti alle funzioni precipue della banca 
(MAGNANENSI, Il nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 348). 
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sociale, sindacale3o, registrandosi pertanto, sotto questo profilo, un sicuro 
ampliamento della portata incriminatrice della norma3 1 . 
Da altro punto di vista, però, l'art. 2637 allude solamente alla notizia falsa, 
evitando di ripetere gli ulteriori attributi "esagerata" e "tendenziosa" che 
comparivano in tutte le fattispecie di aggiotaggio preesistenti, fatta eccezione 
per quello societario: si tratta quindi di stabilire se il mutamento normativa 
abbia anche dei riflessi nell'esegesi della fattispecie. Si potrebbe ad esempio 
sostenere che in questo modo il delitto ha subito una drastica limitazione, 
restando estranee all'ambito del penalmente rilevante quelle comunicazioni in 
cui circostanze di fatto non false vengano prospettate con alterazioni 
quantitative riguardanti elementi essenziali ovvero con deformazioni tali da 
rendere complessivamente decettiva la comunicazione stessa32. 
L'approccio, però, sembra eccessivamente formalistico, soprattutto alla 
luce della contemporanea introduzione nella fattispecie, da parte del legislatore, 
di condotte di tipo operativo definite genericamente come altri artifici: ed infatti 
30 SANTORIELLO, op. cit., 31 (l'idoneità a turbare la sorte del sistema bancario può essere 
riconosciuta, ad esempio, alla notizia che è stata disposta la nazionalizzazione di una impresa, 
o a quella inerente le condizioni di salute di soggetti appartenenti al management di una 
azienda); SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 557. 
31 Secondo DI AMATO, Diritto penale dell'impresa, Milano, 2003, 382, la condotta di diffusione di 
notizie comprende anche la diffusione degli studi concernenti gli emittenti quotati di cui all'art. 
114 del Testo Unico della finanza, quando contengano intenzionalmente notizie erronee o 
giudizi difformi rispetto alle informazioni in quel momento disponibili. 
32 CRISTIANI, op. cit., 196-97; MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 425 ss.; ROBERTI, R nuovo diritto 
penale societario, sul sito Web www.diritto.it. Mucciarelli si pone anche il problema della 
punibilità della smentita di una notizia vera, propendendo per la tesi positiva sulla base 
dell'innegabile equiparazione tra falso come rappresentazione di un fatto inesistente e falso 
come negazione di un fatto esistente; precisa però che dovrà essere più rigida la valutazione 
dell'oggetto della smentita, posto che soltanto ad una circostanza di fatto si attaglia 
concettualmente l'idea della negazione, e che dovrà esserci una coincidenza "biunivoca" tra 
notizia e smentita. Delicato è invece il problema di una richiesta di conferma di una notizia 
riservata (attinente, ad esempio, ad una fase contrattuale non conclusa o ad una operazione in 
corso di elaborazione): la smentita potrebbe certo dar luogo ad una notizia difforme dal vero (nel 
caso, ad esempio, in cui le trattative siano effettivamente in corso), così che l'unica strada 
"sicura" per evitare il rischio di conseguenze penali resta il no comment. A rendere la questione 
ancora più complessa è la necessaria distinzione tra la notizia riguardante l'esistenza della 
trattativa e l'anticipazione circa l'esito della stessa, che costituisce indubbiamente un opinione: 
in casi del genere diventa cruciale la valutazione del contenuto dell'informazione della quale è 
chiesta la conferma, perché solo se l'informazione stessa attiene ad un fatto l'eventuale falsa 
smentita potrà dirsi tipica (fermo restando, naturalmente, l'accertamento delle conoscenze del 
soggetto a cui la conferma viene domandata). 
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la dottrina dominante nega che la modificazione testuale subita dalla norma ne 
abbia diminuito l'ambito applicativo. Non sembra però convincente l'addotta 
motivazione basata sulla ritenuta sovrabbondanza del testo legislativo rispetto 
al requisito della falsità33: come abbiamo visto, all'accoglimento della tesi 
secondo cui la triplice aggettivazione costituisce solo un'endiadi ostano diverse 
ragioni di carattere semantico e logico34, dovendosi l'autorevole patrocinio della 
Corte Costituzionale alla volontà di operare una sorta di interpretazione 
"ortopedica" per salvare la legittimità della norma3s. 
Più corretta ci sembra invece quell'argomentazione36 che giustifica 
l'eliminazione della previsione autonoma delle notizie esagerate e tendenziose 
sulla base della loro inquadrabilità nel più ampio contesto descrittivo della 
seconda condotta sanzionata (e cioè gli altri comportamenti artificiosi): 
argomentazione che, nella sostanziale identità dell'esito pratico dell'operazione 
interpretativa37, attribuisce un certo rilievo ad una diversità contenutistica 
magari sottile ma senza dubbio presente. 
3.3 ... le operazioni simulate e gli altri artifici 
Nel passaggio dall'art. 138 T.U. all'art. 2637 c.c. l'aggiotaggio bancario vede 
notevolmente ampliata la propria sfera operativa, prevedendo quest'ultimo, 
come ulteriori condotte tipiche, la messa in atto di operazioni simulate e di altri 
artifici, con una locuzione già utilizzata per la frode sul mercato dei valori 
mobiliari (art. 5 l. 157 /91) e successivamente per l'aggiotaggio su strumenti 
finanziari (art. 181 D. Lgs. 58/98). 
33 Argomentazione, peraltro, fatta propria anche dal legislatore nella Relazione di 
accompagnamento al D. Lgs. 61/02. In dottrina, in questo senso MAGNANENSI, n nuovo delitto di 
aggiotaggio, ci t., 350; MANNA, La riforma dei reati societari: dal pericolo al danno, in Foro it. 
2002, V, 121; ORSI, Aggiotaggio: tutelata solo l'economia pubblica, in Guida dir. 2002, n. 16, 80; 
SANTORIELLO, op.cit., 326; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 555. 
34 Per cui v. paragrafo 1.5. 
35 Nel caso di specie, l'art. 656 c.p. 
36 MELCHIONDA, op. cit., 169; Museo, I nuovi reati, cit., 178. 
37 Secondo l'impostazione precedente, le notizie esagerate e tendenziose sarebbero comunque 
punibili (a titolo di notizie false). 
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Il riferimento alle operazioni simulate, In particolare, è stato 
favorevolmente salutato come tentativo di ancorare la fattispecie di aggiotaggio 
ad un maggiore connotato di tipicità, attraverso una tecnica legislativa di tipo 
esemplificativo38; inoltre, sul piano interpretativo, l'istituito rapporto di genere a 
specie tra gli altri artifici da un lato e le operazione simulate (e le condotte 
divulgative di notizie) dall'altro è sembrato funzionale ad illuminare 
reciprocamente il significato delle locuzioni di nuova introduzione39. 
Se infatti l'operazione simulata VIene senz'altro incriminata 
indipendentemente dal suo esito e da prospettive ulteriori40, si era comunque 
osservato che sul valore semantico della previsione non può non riverberarsi la 
componente ingannatoria che il termine artificio porta impressa4I: ne consegue 
che anche le operazioni simulate, in sé considerate o per il contesto in cui si 
collocano, dovrebbero comunque esprimere una valenza artificiosa, in assenza 
della quale sono penalmente irrilevanti42. Per quanto concerne, poi, la clausola 
di chiusura, il riferimento alle operazioni simulate (ed alla falsità delle notizie 
divulgate) era sembrato funzionale per avvalorare una lettura degli artifici in 
chiave fraudolenta, escludendo cioè la rilevanza di condotte certo lesive del 
38 Come richiesto, ben prima della normativa in tema di insider trading, da ROMANO, R diritto 
penale, cit., 700; si vedano, per tutti, i commenti positivi di BARTULLI-ROMANO, Sulla disciplina 
penale dell'insider trading (legge 17 maggio 1991, n. 157), in Giur. comm. 1992, I, 667, e di 
DONATD-PORTOLANO, op.cit., 1670-71. 
39 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 427; SANTORIELLO, op. cit., 327; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 
556 ss. 
40 Pacifico in dottrina che vengano in considerazione sia le ipotesi di simulazione assoluta (e 
cioè operazioni che le parti non avevano alcuna intenzione di realizzare, e che quindi, rispetto 
alla volontà della parti, in nulla mutano lo status giuridico preesistente) quanto di simulazione 
relativa (operazioni in cui l'apparenza del negozio giuridico nasconde una situazione economica 
diversa): per tutti, MELCHIONDA, op. cit., 170-71. MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 428-29, 
riprendendo osservazioni di PEDRAZZI, voce Società commerciali, cit., 429), sottolinea anche che 
la simulazione integra il tipo punibile sul presupposto che le operazioni fittizie vengano 
pubblicizzate secondo le regole del mercato, perché solo in questo modo possono essere in 
concreto idonee ad incidere sull'andamento delle quotazioni; la pubblicità non deve dipendere 
necessariamente da un comportamento dell'agente, potendo ben derivare dalle modalità 
intrinseche dell'operazione. 
41 La norma infatti, riferendosi agli altri artifici, intimamente connette le tre formule descrittive 
della condotta, colorandole tutte di una non sopprimibile nota di decettività. 
42 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 427. 
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bene protetto ma non ulteriormente caratterizzate da una componente 
ingannatoria43. 
Sulla reale utilità dell'enucleazione delle operazioni simulate, peraltro, è 
lecito nutrire qualche dubbio: si è infatti acutamente osservato44, anche sulla 
base di esempi tratti dalla legislazione speciale4S, che la simulazione, nel diritto 
civile come nel diritto penale, non presenta necessariamente un carattere 
fraudolento46, essendo solo eventuale (seppur frequente) che le parti agiscano 
con il proposito di eludere diritti o aspettative di terzi. L'aver posto la nozione di 
operazione simulata in correlazione con gli altri artifici obbliga, invece, 
l'interprete, come abbiamo visto, ad una inedita lettura del concetto integrato 
dalla formula di chiusura, con un operazione esegetica che non è priva di 
incertezze, non potendo più contare sulla fenomenologia disciplinata dal diritto 
civile (a cui evidentemente la lettura "penale" della simulazione non è 
perfettamente riconducibile47); inoltre, il fatto che la simulazione non possa 
essere decodificata da sola nella descrizione della condotta di aggiotaggio ne 
evidenzia la sostanziale insufficienza, sul piano esegetico, a chiarire il concetto 
di altri artifici. Concetto che quindi, nonostante la "chiarificazione", deve essere 
comunque ricostruito in maniera autonoma48. 
43 Per tutti, Museo, I nuovi reati, cit., 179. 
44 BONDI, op. cit., 55 ss. 
45 Diverse ipotesi si rinvengono nel diritto fallimentare: art. 216 l.fall. (simulati titoli diprelazione 
nella bancarotta fraudolenta); art. 228 l. fall. (atti simulati, posti in alternativa alla vietata 
interposizione della persona, nell'interesse privato del curatore agli atti del fallimento); art. 236 l. 
fall. (simulati crediti in tutto o in parte inesistenti per essere ammesso al concordato preventivo o 
all'amministrazione controllata); art. 232 l. fall. (crediti fraudolentemente simulati nella domanda 
di ammissione di crediti simulati o distrazioni senza il concorso del fallito). Quest'ultima 
fattispecie, in particolare, esplicitamente ammette che la "simulazione penale" non è 
necessariamente fraudolenta. 
46 Come riconosciuto, a proposito dell'art. 181 D. Lgs. 58/98, anche da PROCACCIANTI, voce 
Aggiotaggio su strumenti.finanziari, cit., 104. 
47 DI AMATO, Diritto penale, cit., 382 sottolinea infatti che le operazioni simulate devono essere 
individuate secondo un concetto più lato di quello civilistico di contratti simulati, così da 
comprendere qualsiasi artificiosa apparenza di attività relativa a determinati strumenti 
finanziari. 
48 In questo senso BONDI, op. cit., 57-58. 
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In quest'operazione l'interprete è sicuramente agevolato dalla cospicua 
elaborazione dogmatica avutasi a proposito delle fattispecie previgenti: ed 
abbiamo già avuto modo di rilevare come, nell'interpretazione dell'art. 501 c.p., 
la dottrina maggioritaria, in linea con i lavori preparatori, riconduca alla 
nozione in discorso anche comportamenti per sé leciti, qualora assumano 
carattere artificioso in considerazione dello scopo perseguito dall'agente e delle 
circostanze in cui viene posto in essere49. 
A proposito del nuovo art. 2637 c.c., costantemente si afferma che la nota 
fraudolenta che deve caratterizzare il fatto incriminato deve inerire non al 
risultato ma al mezzo utilizzato, rientrando così nell'ambito della norma solo 
quelle condotte (lecite o illecite che siano), capaci di influenzare l'andamento dei 
prezzi o l'atteggiamento del pubblico nei confronti delle banche, e caratterizzate 
da un'intrinseca ed oggettiva valenza ingannatoriaso, non essendo in altre parole 
sufficiente che la nota della fraudolenza del mezzo derivi soltanto dallo scopo 
concretamente perseguito dal soggetto agenteSI. 
La precisazione risulta quanto mai opportuna In considerazione della 
disciplina dell'elemento soggettivo del reato: se nell'aggiotaggio comune il dolo 
specifico svolgeva anche la funzione di filtro dei comportamenti punibili, 
eliminando in radice la possibilità di dare rilevanza penale anche ad operazioni 
commerciali da cui l'inganno derivasse come effetto secondario e collaterale, nel 
nuovo reato di aggiotaggio la nozione di artificio, separata da tale elemento 
caratterizzante, potrebbe prestarsi a ricomprendere anche attività il cui effetto 
ingannatorio sia solo mediato e neppure direttamente voluto dal soggetto 
attivo52. L'impoverimento dell'incriminazione sul piano dell'elemento 
49 Da ultimo, ORSI, op.cit., 81. 
50 MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 354; MELCHIONDA, op.cit., 171; Museo, !nuovi 
reati, cit., 179; SANTORIELLO, op. cit., 328; SCIUMBATA, op. cit., 102; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 
557. 
51 Conclusione verso cui sembrava oscillare, ben prima della riforma dei reati societari, CONTI, 
Diritto penale commerciale, cit., 360. Con la consueta chiarezza, invece, PEDRAZZI, voce Turbativa 
dei mercati, cit., 424, affermava che l'artificiosità non è funzione di un atteggiamento psicologico 
dell'agente. 
52 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 563 ss. (tali considerazioni erano già state avanzate nell'esegesi 
dell'art. 181 T.U. della finanza: ID., R reato di aggiotaggio, cit., 447 ss.) 
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psicologico, se indubbiamente agevola l'applicazione della norma, deve però 
essere accompagnato da una valutazione più rigorosa circa la natura 
dissimulatoria o ingannatrice della condotta complessivamente considerata53; 
con l'avvertimento, peraltro ovvio, che se i comportamenti in esame sono 
caratterizzati da espedienti volti a dissimularne la natura, proprio per questa 
componente decettiva ben potrebbero rientrare nell'ambito di applicabilità 
dell'art. 2637 c.c.s4. 
Dentro i suddetti schemi giuridici di condotta devono essere inquadrati, 
per vagliarne la possibile rilevanza penale, quei comportamenti che l'esperienza 
del mercato e la riflessione scientifica hanno indicato come possibili strumenti 
di realizzazione dell'aggiotaggio su strumenti finanziari 55. L'esemplificazione 
potrebbe apparire fuori luogo, in un'analisi incentrata sul delitto di aggiotaggio 
bancario così come disciplinato dall'art. 2637 c.c.: si consideri però che 
nell'attuale sistema economico, in cui le banche operano sempre più come 
imprese di investimento, proponendo e commercializzando prodotti diversi da 
quelli tipicamente bancari, non si può escludere che comportamenti come quelli 
che verranno descritti possano essere idonei ad incidere in modo significativo 
anche sull'affidamento che il pubblico ripone nella stabilità patrimoniale di 
banche e gruppi bancari. 
53 SEMINARA, L'aggiotaggio, ci t., 565. In senso critico circa la configurazione del nuovo delitto di 
aggiotaggio come reato a dolo generico (a fronte di un art. 501 c.p. caratterizzato dal dolo 
specifico) CRISTIANI, op. cit., 13 e 200; MAGNANENSI, Il nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 361 ss .. 
54 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 430. Si pensi al caso dell'intermediario che decida di immettere 
sul mercato in un'unica soluzione un ingente quantitativo di titoli per deprimere il prezzo di 
quel determinato titolo: se l'operazione viene effettuata in modo che la stessa sia riconducibile 
all'intermediario che l'ha disposta, non potrà dirsi integrato il delitto di cui all'art. 2637 c.c. per 
la mancanza di qualsiasi nota di artificiosità; diversamente nel caso in cui l'operazione venga 
congegnata in modo da dissimulare l'intermediario che l'ha eseguita, facendo così apparire le 
vendite sul mercato come derivanti da una tendenza diffusa fra gli operatori. Già PEDRAZZI, voce 
Turbativa dei mercati, cit., 424, aveva osservato che le modalità operative non sono artificiose 
nei limiti in cui modificano effettivamente la situazione di mercato, spostando i termini della 
domanda e dell'offerta reali, ma lo diventando quando sono accompagnate con accorgimenti 
mirati a diffondere interpretazioni fallaci della realtà economica sottostante, in modo da 
stimolare reazioni sfasate rispetto alla vera situazione di mercato: l'artificio, insomma, agisce 
sulla motivazione degli operatori, non sulla realtà di fondo. 
55 V. amplius FABRIZID-TROVATORE, op.cit., 999 ss.; Museo, !nuovi reati, cit., 180. 
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Sicuramente rientranti nell'ambito dell'art. 2637 c.c. sono l'Information 
based manipulation, consistente nella diffusione di notizie false ma dotate di 
particolare credibilità e quindi idonee a condizionare il prezzo di uno strumento 
finanziario, e l'Action based manipulation, che si sostanzia nel compimento di 
una serie di operazioni di carattere simulatorio56 che danno l'apparenza del 
trasferimento effettivo degli strumenti finanziari (pur essendo in realtà privi di 
effetti giuridici), e creano quindi nel mercato l'illusione che vi sia stato un 
incremento dei volumi trattati: il risultato finale è quello di condurre i prezzi 
verso i valori desiderati o persino di provocare l'apparenza di un mercato attivo. 
Dubbi sorgono invece sulla rilevanza penale della cd. Trade based manipulation, 
in cui vengono effettuati acquisti reali di strumenti finanziari a prezzi crescenti, 
così da creare una "bolla speculativa" destinata a sgonfiarsi a seguito della 
repentina vendita da parte dell'agente dei titoli precedentemente acquistati, con 
conseguente danno di coloro che avevano acquistato mentre il prezzo 
continuava ad aumentare: mancherebbe infatti nel caso in esame qualsiasi 
connotato ingannatorio nel senso sopra precisato, consistendo la manipolazione 
in una serie di operazioni commerciali lecite e reali 57. Sicuramente non punibili 
sono invece quelle operazioni denominate Corner e Squizee, che si sostanziano 
nell'acquisto di rilevanti quantità di strumenti finanziari, così da consentire 
all'agente di intervenire a suo piacimento sul loro valore, sfruttando la sua 
posizione di forza 58. 
Si è peraltro autorevolmente avvertito che l'individuazione ex ante delle 
operazioni penalmente rilevanti può avere solamente valore indiziario, dato che, 
per valutarne la concreta idoneità a determinare l'evento di pericolo, le stesse 
dovranno essere esaminate in relazione al contesto in cui sono state 
effettuates9. 
56 Denominate wash sales se eseguite dallo stesso soggetto, matched orders se poste in essere 
da più soggetti che agiscono di comune accordo. 
57 Per SANTORIELLO, op. cit., 330, si tratta infatti di condotta perfettamente lecita. 
58 In questo senso anche FABRIZio-TROVATORE, op.cit., 1011, che peraltro, in una prospettiva de 
iure condendo, criticavano il legislatore del 1998 per non aver saputo aggiornare la fattispecie 
incriminatrice alla mutata realtà economica del fenomeno manipolativo. 
59 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 428, e nello stesso senso CRISTIANI, op.cit., 197-98. 
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3.4 L'art. 2637 c.c. come reato di pericolo concreto 
La diffusione di notizie false, le operazioni simulate e gli altri artifici 
assumono rilievo penale solo in quanto concretamente idonei( ... ) ad incidere in 
modo significativo sull'affidamento che il pubblico ripone nella stabilità 
patrimoniale di banche o groppi bancari. 
Con riferimento al Testo Unico del 1993, avevamo già avallato la tesi, 
sostenuta dalla dottrina maggioritaria, secondo cui l'aggiotaggio bancario era 
strutturato come reato di pericolo concreto: l'inserimento nel nuovo art. 2637 
c.c. dell'avverbio concretamente ha evidentemente lo scopo di porre fine ai dubbi 
interpretativi in argomento60. 
Lo schema dell'accertamento del pericolo concreto rimanda 
necessariamente al modello del tentativo, sicché si tratterà di formulare un 
giudizio di prognosi postuma (in concreto, ex ante) in cui entreranno 
naturalmente a far parte tutti gli elementi circostanziali presenti al momento in 
cui viene realizzata la condotta61. In particolare, occorrerà considerare i mezzi 
attraverso cui l'azione criminosa è stata posta in essere e la loro adeguatezza, 
qualitativa e quantitativa, alle particolari condizioni di mercato in cui la 
condotta è stata attuata62: così, per quanto concerne la diffusione di notizie, 
potranno venire in considerazione l'autorevolezza, la diffusione e l'eventuale 
specializzazione del quotidiano che pubblica la notizia; per quanto riguarda le 
altre tipologie di condotta punibile, s1 dovrà valutare la dimensione 
60 MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 359; MELCHIONDA, op. cit., 173; MUCCIARELLI, 
Aggiotaggio, cit., 431 che parla di "sottolinea tura di cui l'interprete non può che prendere atto"; 
ORSI, op.cit., 81. 
61 CRISTIANI, op. cit., 198 (che evidenzia la necessità, per questo profilo, di adeguate motivazioni 
nelle pronunce giurisprudenziali); DI AMATO, Diritto penale, cit., 383 (che ricorda altresì come, 
trattandosi di idoneità concreta, si debba arrivare ad una valutazione di probabilità, e non solo 
di possibilità, dell'evento); MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 359; MUCCIARELLI, 
Aggiotaggio, cit., 431; SANTORIELLO, op.cit., 331. 
62 Museo, I nuovi reati, ci t., 183; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 557. 
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dell'operazione simulata, la sua potenziale pericolosità o la specifica insidiosità 
dell'artificio rapportata al contesto in cui è stato realizzato63. 
Si tratterà, indubbiamente, di un accertamento complesso64 , m cu1 non 
potrà non trovare spazio anche un margine di discrezionalità nella risoluzione 
del caso singolo65; resta, peraltro, l'unica soluzione davvero in linea con il 
principio di necessaria lesività dell'illecito penale66. 
Assume particolare importanza, anche nell'ottica dell'individuazione del 
bene protetto67, la formulazione utilizzata dal legislatore per descrivere la 
situazione di pericolo oggetto dell'accertamento giudiziale: dei tre eventi 
alternativi di cui all'art. 138 T.U., l'art. 2637 c.c. opera una sostanziale sintesi, 
eliminando riferimenti espressi ed optando per una descrizione meno analitica 
dell'evento6B, che viene così a consistere nella diminuzione dell'affidamento 
riposto dal pubblico (cioè dalla collettività degli utenti, effettivi o potenziali) 
nella stabilità degli istituti di credito. 
Rispetto al Testo Unico del 1993, peraltro, sembra di poter scorgere 
un'accentuazione della dimensione soggettiva, psicologica (il termine 
affidamento, infatti, rimanda semanticamente alla fiducia): a vemre m 
63 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 432. Nello stesso senso MELCHIONDA, op. cit., 174, che 
evidenzia anche le minori difficoltà probatorie che incontra, a questo proposito, l'aggiotaggio su 
strumenti finanziari: i (pochi) precedenti giurisprudenziali dimostrano infatti che normalmente 
la repressione penale interviene quando effettivamente il titolo è stato influenzato in maniera 
sensibile (accertamento oggi facilitato dai sistemi elettronici di rilevazione dell'andamento dei 
mercati). In tali ipotesi si potrebbe sostenere che la verifica del requisito di lesività può essere 
impostata in forma diversa, vale a dire valutando la concreta assenza di fattori concorrenti da 
soli sufficienti a cagionare il mutamento della quotazione (in questi termini SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 558): M. però sottolinea come questa "inversione" delle modalità di 
accertamento possa fungere solo come primo indice di verifica, sicuramente utile ma non 
sufficiente (pena il ricorso a schemi di tipo presuntivo del tipo post hoc, propter hoc) a fungere 
da piena prova del requisito in discorso (adesivamente SANTORIELLO, op. cit., 332). 
64 MOLINO, Il nuovo falso in bilancio e le altre novità introdotte dalla riforma dei reati societari, in 
Riv. polizia 2002, 669. 
65 MANNA, La riforma, cit., 122. 
66 SANTORIELLO, op. cit., 335. 
67 Per cui v. successivamente paragrafo 3.9. 
68 CRISTIANI, op. cit., 200; MAGNANENSI, Il nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 357; SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 560, che esclude che l'attuale formulazione costituisca il frutto di una 
selezione rispetto alle condotte previste dalla norma abrogata. 
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considerazione, 1nsomma, non sarebbe tanto l'effettiva stabilità del sistema 
bancario (o del singolo istituto o del gruppo) quanto la fiducia che in quella 
stabilità il pubblico ripone69. Innovativo è anche il riferimento alla stabilità 
patrimoniale delle banche, che sembra conferire all'evento di pericolo una 
connotazione eminentemente economica, pur non potendo ritenervi estranei 
anche profili legati all'amministrazione ed alla gestione della banca singola o del 
gruppo7o. 
La previsione 1n commento ha ovviamente significativi riflessi anche 
nell'individuazione delle condotte punibili, che devono essere caratterizzate 
dall'idoneità a produrre l'evento di pericolo descritto: ora, se per la diffusione di 
notizie false è di immediata evidenza il riverbero sul giudizio del pubblico (le 
notizie infatti sono fisiologicamente destinate a quest'ultimo come elemento per 
la formazione di un giudizio), non altrettanto immediata appare una simile 
proiezione per le operazioni simulate e gli altri artifici, non aventi di per sé 
analoga destinazione. Può allora sostenersi che verranno in considerazione ex 
art. 2637 c.c. solamente quelle condotte operative che, per le loro intrinseche 
caratteristiche o per le modalità di realizzazione, abbiano un sufficiente grado di 
pubblicizzazione, in concreto idonea a generare l'effetto pericoloso proibito dalla 
norma71 . 
Da altra prospettiva va considerato che, se da un lato il dato letterale 
sembrerebbe autorizzare il riferimento dell'evento ad un solo istituto o holding 
bancaria72, dall'altro occorre tenere presente anche l'ulteriore elemento 
innovativo introdotto con il D. Lgs. 61/02, e cioè il requisito dimensionale: 
perché l'evento di pericolo assurga al rango del penalmente rilevante occorre 
69 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 434-36. In quest'ottica può apparire fuorviante la connotazione 
"oggettiva" della sfiducia che secondo PARODI, op cit., 368, integra l'elemento indicato dalla 
fattispecie: se con questo si vuol dire che per la configurabilità del reato non basta una 
percezione della sfiducia da parte di uno o più singoli, siamo certamente d'accordo, ma sarebbe 
preferibile evitare di evocare caratterizzazioni "oggettive" che con i sentimenti e le percezioni 
hanno, in effetti, poco a che fare. 
70 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 434. 
71 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 436, ed in senso analogo MELCHIONDA, op.cit., 174. 
72 V. però SCIUMBATA, op. cit., 103, secondo cui le condotte penalmente rilevanti devono essere 
adatte a menomare la fiducia riposta nell'istituzione bancaria in sé considerata. 
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che l'affidamento del pubblico nella stabilità patrimoniale della banca o del 
gruppo bancario rischi di essere deteriorato in modo significativo73. Obiettivo del 
legislatore era evidentemente quello di collegare la repressione del fatto a 
effettivi requisiti di lesività74; l'apprezzabile intento si è però tradotto, 
soprattutto per quanto concerne l'aggiotaggio bancario7s, m una clausola 
quantitativa di difficile identificazione pratica, perché collegata ad un dato (di 
natura psicologica) non rapportabile ad una quantità76: viene infatti in 
considerazione una presumibile reazione collettiva, valutata su scala ipotetica e 
non necessariamente fondata su spiegazioni di tipo razionale o economico77. Il 
riferimento risulta insomma, nella sua prevedibile effettività pratica, a dir poco 
evanescente78. 
3.5 Soggetti attivi del reato e proporzione sanzionatoria 
Come si è già visto, il nuovo delitto di aggiotaggio è strutturato come reato 
comune79: l'opzione legislativa, che costituisce una conferma di quanto già 
73 Per DI AMATO, Diritto penale, cit., 383, l'incidenza sull'affidamento del pubblico deve risolversi, 
attesa l'incisività delle espressioni usate, in una vera e propria situazione di panico dei 
risparmiatori. 
74 In questi termini la Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 61/02; per CRISTIANI, op. cit., 5 
nel caso dell'aggiotaggio si tratta di pericolo "grave e qualificato". 
75 Non mancano, comunque, anche a proposito dell'aggiotaggio su strumenti finanziari, le 
difficoltà ricostruttive della cd. price sensitivity, richiedendo la norma che l'alterazione del 
prezzo degli strumenti finanziari deve essere stata sensibile: v. sul punto le osservazioni di 
MAGNANENSI, ll nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 355; MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 434; Museo, 
I nuovi reati, cit., 182; PARODI, op. cit., 368-69 (con particolare riferimento all'elemento 
soggettivo del reato); SANTORIELLO, op. cit., 330; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 558-59. 
76 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 435-36. 
77 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 561. 
78 MAGNANENSI, ll nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 357. V. anche GULLO, op. cit., 86, che, già in 
riferimento al Progetto Mirone, riteneva che la fattispecie mantenesse evidenti note di 
ambiguità. 
79 V. sul punto CRISTIANI, op.cit., 200-01: anche se il reato può essere commesso da chiunque, è 
facilmente prevedibile che, in pratica, possa essere commesso o comunque attribuito a soggetti 
qualificati per ragioni professionali, ed in particolare agli operatori finanziari; stante la 
costruzione del reato, dal punto di vista soggettivo, a dolo generico (con conseguente 
ammissibilità del dolo eventuale), non sarà facile per questi ultimi sostenere la propria ingenua 
buona fede sugli effetti economici di certe operazioni finanziarie. Si paventa, pertanto, la 
virtuale elusione, se non proprio la vera e propria inversione, dell'onere probatorio a vantaggio 
dell'accusa. 
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previsto per l'aggiotaggio bancario e finanziario, è invece una novità di rilievo 
rispetto alla precedente previsione contenuta nel codice civile (art. 2628 c.c.)80, 
di cui, peraltro, la normativa attuale riproduce il livello sanzionatorio (con un 
notevole innalzamento rispetto a quanto previsto dall'art. 138 T.U.): il soggetto 
agente rischia infatti la reclusione da uno a cinque anni. 
Nel quadro, offerto dal nuovo diritto penale societario, di generale e 
drastico ridimensionamento dei livelli sanzionatori e della contemporanea 
costruzione, prevalentemente, delle fattispecie incriminatici come reati di 
danno, lascia francamente perplessi, sul settore della coerenza interna, che le 
pene più alte siano riservate ad un delitto di pericoloSI. 
Può essere data una spiegazione, invece, alla mancata valorizzazione dal 
punto di vista sanzionatorio (neanche sub specie di circostanza aggravante) 
dell'eventuale qualifica ricoperta dal soggetto agente. La scelta sembra infatti 
msenrs1 m quel trend legislativo, riguardante il sistema delle fattispecie di 
aggiotaggio, che ha condotto dapprima, nel 1991, alla trasposizione delle 
qualifiche soggettive da elemento costitutivo del reato a possibile circostanza 
aggravanteB2; successivamente, nel 1998, ad una riduzione dell'ambito 
applicativo della medesima circostanza83; ed infine, con la presente riforma, ad 
una fattispecie totalmente indifferenziata dal punto di vista soggettivo: segno 
tangibile della rinuncia del legislatore alla tipizzazione autonoma di tale profilo, 
per affidarne la valutazione al giudice in sede di commisurazione della pena (ex 
art. 133 c.p.) o di applicazione delle circostanze aggravanti comuni (art. 61 n. 
11 c.p.)B4. 
Spiegare, peraltro, non equivale a condividere, specie di fronte ad un 
legislatore ambiguo che, da un lato, pone le medesime qualifiche soggettive a 
80 SCIUMBATA, op.cit., 101-02. 
81 In questo senso MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 438 e SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 547 (che 
porta a raffronto le nuove ipotesi di false comunicazioni sociali di cui agli artt. 2621-22 c.c.). 
82 V. quanto si è detto al paragrafo 2.10. 
83 Cfr. le osservazioni di DONATQ-PORTOLANO, op. cit., 1675 ss. e di FABRIZIQ-TROVATORE, op. cit., 
1005. 
84 Propendono per quest'ultima evenienza MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 345; 
MELCHIONDA, op.cit., 166, e SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 552. 
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fondamento di una specifica circostanza aggravante dell'art. 622 c.p. in tema di 
rivelazione di segreti professionaliss, e dall'altro (restando nell'ambito della 
repressione dell'aggiotaggio) dà vita a singolari oscillazioni sanzionatorie per la 
medesima condotta posta in essere da soggetti aventi una determinata 
qualifica: da uno a cinque anni di reclusione nell'art. 2628 c.c., reclusione fino 
ad un anno e multa da due a sessanta milioni di lire nell'art. 5 l. 157/91, 
reclusione fino a sei anni e multa da due a cento milioni di lire nell'art. 181 D. 
Lgs. 58/98, incertezza più assoluta con l'attuale art. 2637 c.c., in cui la 
valorizzazione della particolare posizione del soggetto agente è totalmente 
rimessa alla discrezionalità dell'organo giudicante86. 
Oltretutto, come rilevato dalla dottrina più attenta87, risulta pnva di 
giustificazione, nell'attuale fattispecie comune, la parificazione sanzionatoria 
con l'abrogato aggiotaggio societario, nel quale la pena piuttosto elevata poteva 
spiegarsi con il marcato disvalore della condotta di soggetti che violavano, nel 
contempo, anche un dovere di fedeltà verso la società. 
Sempre a proposito dei possibili soggetti attivi del reato, va segnalato come 
il legislatore della riforma abbia inopportunamente omesso di prendere in 
considerazione, fra le norme bisognose di coordinamento con la nuova 
disciplina, l'art. 135 T.U. bancario, che prevedeva e prevede tuttora l'estensione 
delle disposizioni contenute nei capi I, II, e V del titolo IX del libro V del codice 
civile a quei soggetti che svolgono funzioni di amministrazione, direzione e 
controllo presso banche, anche se non costituite in forma societaria. 
Con riguardo all'impianto originario del codice, venivano ad essere 
comprese nel richiamo normativa tutte le norme incriminatici previste per la 
generalità delle società commerciali (capo I), e per le società di capitali e 
85 L'art. 2 D. Lgs. 61/02 ha infatti inserito nella norma codicistica un'aggravante speciale nel 
caso in cui il fatto sia commesso da amministratori, direttori generali, sindaci e liquidatori, o se 
è commesso da chi svolge la revisione contabile della società (la notazione è di SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 552). 
86 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 552. 
87 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 438. 
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cooperative (capo II), con l'appendice relativa alle disposizioni comuni dell'art. 
2640 e 2642 c.c. (capo V); escluse invece le residue fattispecie di cui agli artt. 
2635-38, riguardanti particolari categorie soggettive (amministratori di 
consorzi, amministratori giudiziari e commissari governativi) che il legislatore 
del Testo Unico del 1993 aveva ritenuto, a torto o a ragione, non significative o 
comunque non necessarie per la disciplina penale degli enti bancari88. 
Con la riforma dei reati societari e la conseguente integrale sostituzione del 
Titolo IX del libro V del codice civile, la portata dell'invariata disposizione di 
rinvio risulta incomprensibilmente amputata, restandone esclusa una nutrita 
schiera di fattispecie (art. 2630 ss.): tra queste, paradossalmente, diverrebbero 
inapplicabili, nei confronti delle banche non strutturate in forma societaria, 
ipotesi come l'aggiotaggio e l'ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorità 
pubbliche di vigilanza (art. 2638 c.c.), dalle quali pure risulta espressamente 
l'intento legislativo di dettare una disciplina concernente anche, e direttamente, 
l'attività bancaria89. Si è così proposta un'interpretazione "evolutiva" del 
richiamo, così da estenderlo non solo agli illeciti attualmente racchiusi nei capi 
I e II del Titolo IX, ma anche ad ogni altra fattispecie societaria che trovi una 
significativa (anche se non piena) corrispondenza con incriminazioni 
originariamente ricomprese nella portata del richiamo normativa: in questa 
chiave, l'art. 135 T.U. bancario potrebbe essere probabilmente riferito alla quasi 
totalità dei reati societari racchiusi nei nuovi capi III e IV (ivi compreso, 
dunque, l'aggiotaggio)90. 
88 In questi termini FOFFANI, La riforma, cit., 489. 
89 FOFFANI, La riforma, cit., 489-90; Rossi, L'estensione delle qualifiche soggettive nel nuovo 
diritto penale delle società, in Dir. pen. proc. 2003, 898. 
9° FOFFANI, La riforma, cit., 490-91, e Rossi, L'estensione, cit., 898 (le perplessità riguardano le 
fattispecie di infedeltà di cui agli artt. 2634-35 c.c., che costituiscono una radicale novità nel 
panorama dell'intervento penale in materia societaria). Quest'ultima Autrice pone anche in 
evidenza il problema del coordinamento tra l'art. 135 T.U. bancario (ed il suo riferimento 
normativizzato ai soggetti di fatto) ed i criteri previsti dall'art. 2639 c.c. per l'equiparazione tra 
soggetto di fatto, soggetto di diritto e soggetto tenuto a svolgere la stessa funzione, ancorché 
diversamente qualificata (p. 898 e 903 ss.) 
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3. 6 Pene accessorie, regime circostanziale, misure di sicurezza. La 
competenza per il nuovo aggiotaggio 
Abbiamo già constatato il sensibile aggravamento sanzionatorio subito 
dall'aggiotaggio bancario nel passaggio all'attuale formulazione: dalla reclusione 
fino ai tre anni e la multa da uno a cinquanta milioni di lire (da 516 a 25822 
euro) all'attuale reclusione da uno a cinque anni, senza pena pecuniaria. Come 
l'art. 138 T.U., anche la nuova fattispecie non contempla un autonomo 
apparato circostanziale, lasciando al giudice il compito di modulare la risposta 
sanzionatoria esclusivamente all'interno dei pur ampi limiti edittali91. 
Per tutti i reati societari peraltro, è prevista l'applicabilità della diminuente 
ad effetto comune di cui all'art. 2640 c.c., qualora il fatto abbia cagionato 
un'offesa di particolare tenuità92. Si tratta però di una circostanza dallo spazio 
operativo angusto93, pur concettualmente individuabile, non potendo essere 
ancorata alla tenue entità del danno patrimoniale per non costituire un inutile 
duplicato dell'attenuante comune di cui all'art. 62 n. 4 c.p.94 ; a causa 
dell'eccessiva genericità della formulazione, la norma è poi suscettibile di 
91 MELCHIONDA, op. cit., 178, e MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 438. La dottrina perlopiù ha 
sottolineato in maniera critica la mancata previsione di apposite circostanze aggravanti, 
soprattutto in rapporto all'aggiotaggio finanziario, nel quale, invece, tali elementi comparivano: 
v. in argomento le osservazioni di BONDI, op. cit., 99; PATALANO, op. cit., 222 (che ricorda come la 
Consob, esaminato il disegno di legge della Commissione Mirone, avesse suggerito di prevedere 
l'aggravante della commissione a mezzo stampa). 
92 SI tratta di circostanza oggettiva in quanto concernente, ex art. 70 comma l lett. b) c.p., la 
gravità del reato (SCOPINARO, Confisca e circostanza attenuante (artt. 2640-41 c.c.), in SCHIANO DI 
PEPE (a cura di), Diritto penale delle società, cit., 405). 
93 Nessun aiuto viene in proposito dalla Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 61/02. 
94 CRISTIANI, op. cit., 239; DI PINTO, La responsabilità amministrativa da reato degli enti. Profili 
penali sostanziali e ricadute sul piano civilistico, Torino, 2003, 109-110; SANTORIELLO, op. cit., 
13; SCOPINARO, op. cit., 405. ROSSI, La circostanza attenuante {art. 2640), in GIARDA-SEMINARA (a 
cura di), I nuovi reati societari, cit., 181 ss., colloca l'attenuante in uno spazio autonomo 
rispetto alla previsione del codice penale "per l'assenza di una valutazione in termini 
patrimoniali dell'offesa": anche sulla base di un confronto tra la circostanza in discorso e 
l'attenuante indefinita di cui all'art. 648 comma 2 c.p. (ancorata alla particolare tenuità del 
fatto), l'Autrice afferma che, mentre per la previsione codicistica comune la componente ed il 
profilo economico rapportato alla situazione della persona offesa dal reato assumono rilievo 
principale, nella attenuante speciale in discorso questi momenti economico-patrimoniali 
risultano concorrenti con tutti le altre componenti (oggettive e soggettive) del fatto: le modalità 
dell'azione o dell'omissione, i motivi della stessa, la personalità del colpevole, ecc. 
127 
sovrapporsi alle attenuanti generiche di cui all'art. 62-bis c.p.95 o allo spazio 
discrezionale concesso al giudice in sede di commisurazione della pena96. 
Oltretutto, in riferimento specifico all'aggiotaggio, resta difficile immaginarne la 
compatibilità con i requisiti dimensionali di cui all'art. 2637 c.c.97. 
Per quanto concerne le pene accessorie, si ricorderà che, m rapporto 
all'art. 138 T.U., poteva ritenersi applicabile solo l'interdizione dai pubblici 
uffici, essendo la relativa comminatoria contenuta al quinto comma dell'art. 
501 c.p.98. Attualmente, l'art. 187-bis del D. Lgs. 58/98 (inserito dalla stessa 
legge di riforma dei reati societari) prevede che il riferimento contenuto negli 
artt. 182, 183, 184, 185 e 187 del medesimo decreto legislativo al precedente 
articolo 181 sia sostituito dal riferimento all'articolo 2637 del codice civile, nella 
parte in cui richiama gli strumenti finanziari quotati: sembrerebbe quindi99 che, 
anche nel caso di aggiotaggio bancario, possano ora sempre applicarsi le pene 
accessorie di cui agli artt. 28, 30, 32-bis e 32-ter del codice penaleloo per una 
durata non inferiore a sei mesi e non superiore a due anni, nonché la 
pubblicazione della sentenza su almeno due quotidiani, di cui uno economico, a 
95 CRISTIANI, op. cit., 239. 
96 SCIUMBATA, op.cit., 114. 
97 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, ci t., XII ed. aggiornata a cura di 
Conti, Milano, 2002, 197: il rilievo vale, comunque, anche per altre, rilevanti ipotesi di 
fattispecie societarie (per tutte, il falso in bilancio) in cui il legislatore ha ritenuto di inserire ben 
precise soglie quantitative di rilevanza penale (v. infatti ROBERTI, op. cit., e SANTORIELLO, op. cit., 
13). Sulla base delle considerazioni sopra accennate, la dottrina non ha potuto non chiedersi la 
ragione della stessa esistenza dell'attenuante {CRISTIANI, op. cit., 239), da alcuni ravvisata nel 
suo ovviare all'inoperatività dell'attenuante comune con riferimento alle contravvenzioni, e nel 
costituire una risposta alle querelles sull'applicabilità dell'art. 62 n. 4 c.p. a fattispecie di 
pericolo, ancorché contro il patrimonio, o a fattispecie di danno che però si connotano per 
un'oggettività diversa dal patrimonio (ROSSI, La circostanza attenuante, cit., 181 ss.: l'Autrice 
peraltro evidenzia talune perplessità di ordine generale sulla logica esistenza dell'attenuante in 
un contesto normativa incentrato sulla tutela del micro-bene "patrimonio individuale"; nello 
stesso senso anche SANTORIELLO, op.cit., 13). 
98 Avevamo escluso, invece, l'applicabilità della pubblicazione della sentenza di condanna, 
essendo questa prevista da altra norma rispetto all'art. 501 (precisamente, l'art. 518 c.p.) a cui 
il richiamo quoad poenam contenuto nella fattispecie bancaria non poteva estendersi. 
99 In dottrina, per tutti, ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, cit., XII ed., 
cit., 198, che genericamente si riferisce all'art. 2637 c.c .. 
100 Rispettivamente: interdizione dai pubblici uffici, interdizione da una professione o un'arte, 
interdizione temporanea dagli uffici direttivi delle imprese, incapacità di contrattare con la 
pubblica amministrazione. 
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diffusione nazionaleiOI. Una più attenta riflessione, peraltro, ci induce a 
ritenere diversamente, limitando l'applicabilità, nei modi di cui si è detto, delle 
disposizioni citate all'ipotesi in cui venga in considerazione, nell'ambito dell'art. 
2637 c.c., la sottofattispecie di aggiotaggio su strumenti finanziari: su questo 
punto convergono la clausola !imitatrice contenuta nello stesso art. 187-bis 
(che ha un senso solo in riferimento a condotte aggiotatrici su strumenti 
finanziari), l'antologica compatibilità di alcune delle disposizioni citate solo con 
quest'ultimoi02, ed il fatto che l'originario rinvio fosse fatto proprio e soltanto 
all'art. 181 T.U. 
Questo non significa, peraltro, che alla condanna per aggiotaggio bancario 
non possa seguire la comminatoria di sanzioni accessorie: solo che, non 
venendo in considerazione l'art. 187-bis, queste ultime verranno applicate net 
casi e con i limiti previsti dalle citate disposizioni del codice penaleto3. 
Invece, in base al disposto del nuovo art. 2641 c.c. la cui portata è estesa a 
tutti i reati societari di cui al Titolo XI, potrebbe o meglio dovrebbe essere 
ordinata, anche nel caso di condanna o di applicazione pena su richiesta delle 
parti per il delitto di aggiotaggioi04, la confisca del prodotto o del profitto del 
1o1 Come prevede l'art. 182 D. Lgs. 58/98. 
102 Si pensi all'art. 183: le previsioni incriminatrici dell'insider trading e dell'aggiotaggio si 
applicano ai fatti concernenti strumenti finanziari ammessi alla negoziazione nei mercati 
regolamentati italiani o di altri paesi dell'Unione Europea; sono puniti secondo la legge italiana 
anche se commessi all'estero, qualora attengano a strumenti finanziari negoziati presso mercati 
regolamentati italiani. 
103 Alla stessa conclusione (applicabilità degli stessi contenuti precettivi cui fa riferimento l'art. 
187-bis, ma in via autonoma) ci sembra di poter pervenire in riferimento a quanto disposto 
dall'art. 184 T.U. della finanza, in base al quale può essere disposta la misura interdittiva del 
divieto temporaneo d'esercizio di attività professionali o imprenditoriali anche se il reato è 
punito meno severamente di quanto prevede l'art. 287 c.p.p .. Si è osservato in dottrina (ORSI, 
op. cit., 81-82 e SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 567-68), che, a seguito della riforma dei reati 
societari, si tratta di disposizione superflua, dato che la misura potrebbe essere già 
autonomamente disposta per l'espresso rinvio, da parte del codice di rito, alle disposizioni 
penali in materia di società e consorzi, e per essere l'art. 2637 c.c. punito oltre la soglia dei tre 
anni contemplata dall'art. 287 c.p.p .. Non dipendendo, dunque, dalla clausola di rinvio di cui 
all'art. 187-bis, la misura interdittiva può essere disposta anche nel caso di aggiotaggio 
bancario. 
104 Dopo la legge sul "patteggiamento allargato", che ha esteso a cinque anni la soglia entro la 
quale si può accedere al rito alternativo (l. 12 giugno 2003, n. 134), il ricorso al patteggiamento 
è tranquillamente ipotizzabile anche nel caso di aggiotaggio. In una prospettiva più generale, la 
dottrina ha salutato positivamente l'eliminazione della possibilità che l'imputato sottragga i beni 
all'apprensione dello Stato tramite la scelta del rito alternativo: si tratterebbe infatti di beni 
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reato e dei beni utilizzati per commetterloios; qualora non sia possibile 
l'individuazione o l'apprensione di tali beni, la norma prevede che la confisca 
possa avere per oggetto una somma di danaro o di beni di valore equivalente106 • 
Si noti, per inciso, che consistendo, almeno nominalmente, In una misura di 
sicurezza I07, la previsione potrebbe essere applicata anche ai fatti commessi 
prima della sua entrata in vigore, limitandosi la Costituzione a sancire, a 
questo riguardo, solo il principio di legalità (art. 25 comma 3). 
L'art. 2641 c.c. dà vita, come messo in luce in dottrina, ad un istituto 
anomalo 108• Non tanto per la previsione della cd. confisca per equivalente, già 
sperimentata dal legislatore in rapporto ad altre ipotesi di reato109 e 
particolarmente opportuna nel caso di crimini di tipo economicollO, quanto per 
il richiamo, ad opera del terzo comma, alla disciplina "generale" della confisca 
(art. 240 c.p.), che dovrebbe indurre a ritenere che la natura delle misure in 
dalla confiscabilità solo facoltativa - stante il disposto dell'art. 240 c.p. - non contemplati 
dall'art. 445 c.p.p. (SCIUMBATA, op. cit., 115). V. anche le osservazioni di BARAZZETTA, La confisca 
nei reati societari (art. 2641 c.c.), in GIARDA-SEMINARA (a cura di), I nuovi reati societari, cit., 200 
ss. e SCOPINARO, op. cit., 402, secondo i quali, però, tale profilo inciderà probabilmente sulla 
scelta del rito da parte dell'imputato, incentivando l'accesso al rito ordinario (con conseguente 
istruttoria non facile e non breve). 
105 Le nozioni di profitto e prodotto sono ormai univocamente intese, in dottrina e 
giurisprudenza. Con la prima si allude al lucro, al vantaggio economico che si ricava per effetto 
delle commissione del reato; si tratta cioè di quei beni che, pur non costituendo il risultato 
empirico dell'azione criminosa, ne rappresentano però una conseguenza economica immediata, 
poiché la nozione va limitata alla naturale inerenza di un primo rapporto di scambio come fonte 
del profitto stesso. Il prodotto del reato, invece, è il frutto che il colpevole ottiene direttamente 
dalla sua attività illecita, e cioè le cose che sono state create, trasformate, adulterate o acquisite 
mediante il reato. Per entrambi si esige un legame eziologico diretto ed essenziale con la 
commissione dell'illecito. 
106 Nulla è previsto dall'art. 2641 c.c. per quanto riguarda il prezzo del reato: è comunque da 
ritenersi, visto il richiamo all'art. 240 c.p., che esso sia pur sempre obbligatoriamente 
confiscabile ma in applicazione della norma "generale" (con la conseguente esclusione della 
possibilità di confisca per equivalente): in questo senso BARAZZETTA, op. cit., 190. 
107 Così è infatti definita anche dalla rubrica del capo IV del Titolo XI in cui è contenuta: 
vedremo però subito che la sostanza appare diversa. 
108 I lavori preparatori non forniscono a riguardo alcun chiarimento, limitandosi a dare atto che 
la norma costituisce un adempimento all'espressa direttiva di cui all'art. 16 lett. f) della legge 
delega; la Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 61/02 si limita ad aggiungere che 
l'introduzione dell'istituto è in conformità alle più recenti tendenze legislative. 
109 Si pensi agli artt. 322-ter, 640-quater e 644 c.p .. 
110 Rispetto ai quali l'individuazione delle risorse e delle ricchezze connesse alla commissione di 
reati può rivelarsi particolarmente disagevole (BARAZZETTA, op. cit., 209; SCOPINARO, op. cit., 403). 
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discorso sia comune: per entrambe, insomma, la ratio della previsione dovrebbe 
consistere in una presunzione ex lege di pericolosità della cosa, implicante una 
sorta di avocazione di beni illeciti (o presunti tali) allo Statolll. 
Invece, da un lato, rapportata ai singoli reati societari, la ragione d'essere 
della previsione appare poco chiara, perché l'oggetto materiale cui le singole 
fattispecie fanno riferimento non sempre corrisponde direttamente alla nozione 
di prodotto o profitto del reato112; dall'altro, la marcata afflittività della misura, 
ancora più evidente se confrontata con l'omonima di cui all'art. 240 c. p., la 
rende più agevolmente assimilabile a strumenti di carattere punitivo113, 1n 
linea, peraltro, con le tendenze legislative ormai invalse nella legislazione 
speciale. 
Nello specifico contesto in cui si trova, però, lo strumento appare spuntato: 
indubbiamente, alla drastica e generalizzata riduzione della sanzione operata 
dal legislatore in riferimento alle fattispecie societarie potrebbe concettualmente 
corrispondere un potenziamento della risposta punitiva volta ad acquisire i 
proventi economici degli illeciti m questione, ma l'averne subordinato 
l'operatività all'intervento di una sentenza di condanna, in un sistema dominato 
dalle cause estintive del reato (in primis, la prescrizione) e dalla complicazione 
111 In questi termini CRISTIANI, op. cit., 24l.Sottolinea però BARAZZETTA, op. cit., 188 ss., che la 
tradizionale tesi secondo cui la pericolosità della cosa discende dall'effetto incentivante che 
potrebbe avere per il reo non è immediatamente trasferibile ad ogni previsione di confisca 
obbligatoria, particolarmente di quelle contemplate dalla legislazione speciale, in cui 
l'allargamento della necessità di adozione del provvedimento ablativo è spesso scollegata da 
qualsiasi intrinseca pericolosità del bene colpito. 
112 CRISTIANI, op.cit., 241. 
113 SCOPINARO, op. cit., 401 ss., che rileva, quali elementi di diversificazione rispetto all'ipotesi 
comune: l'estensione anche alle ipotesi di patteggiamento, l'introduzione dell'obbligatorietà in 
casi in cui l'art. 240 comma l c. p. prevede la facoltatività, l'ammissibilità della confisca per 
equivalente (che rende possibile l'ablazione patrimoniale anche rispetto a beni non rientranti 
nell'area delle connessioni eziologiche con il crimine realizzato). Per l'Autrice, pertanto, il 
richiamo all'art. 240 c. p. sembra essenzialmente riferito solo al terzo comma di quest'ultimo, 
che esclude la confiscabilità della cosa qualora appartenga a persona estranea al reato (nello 
stesso senso ROBERTI, op. cit.); sull'ulteriore problematica della tutela del terzo acquirente di 
buona fede, v. i rilievi di BARAZZETTA, op. cit., 211 ss. 
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delle norme incriminatrici con conseguenti difficoltà di prova, rischia di 
connotare l'applicazione pratica dell'istituto con ampi margini di in effettività 114• 
Una conclusiva osservazione di carattere processualellS: in linea con l'art. 
11 lettera h) della legge delega n. 366/01, l'art. 6 D. Lgs. 61/02 ha attribuito la 
cognizione per tutti i reati societari al tribunale in composizione collegiale116 . 
Nell'immediatezza dell'entrata in vigore della riforma, la scelta è stata 
commentata in senso negativo, vedendola come un "eccesso di garantismo" non 
confortato dalla gravità, in termini di disvalore, che il legislatore sembra 
attribuire alle nuove fattispecie, anche considerando il "peso" delle sanzioni che 
le presidiano117 . Occorre però riconoscere, a sostegno dell'opzione legislativa, 
l'indiscutibile difficoltà e complessità di accertamento che tali reati presentano, 
con la conseguente intrinseca giustificazione della riserva di collegialità11 B; si 
può indubbiamente restare perplessi sul fatto che la disciplina penale 
commerciale risulti trattata in maniera diversa rispetto ad altre normative, di 
pari complessità di accertamento (si pensi al settore infortunistico o 
ambientale) ed attribuite al giudice monocratico119, ma il rilievo non sembra 
114 BARAZZETIA, op. cit., 185-86 e 200 ss. (con particolare riguardo all'ipotesi dell'applicazione 
pena su richiesta delle parti); SCOPINARO, op.cit., 401-02. 
115 Il quantum sanzionatorio del nuovo art. 2637 c.c. impedisce il ricorso alle intercettazioni, 
prima consentite nel caso di aggiotaggio su strumenti finanziari aggravato (sul punto si era 
negativamente pronunciata la Commissione Giustizia del Senato nel parere allo schema di 
decreto delegato; v. anche i rilievi di ORSI, op. cit., 82, e ROBERTI, op. cit.). 
116 CRISTIANI, op. cit., 245 ricorda che la legge delega all'art. 12 n. 2 lett. b), nel prevedere la 
competenza del tribunale in composizione collegiale, aveva fatto salve ipotesi eccezionali di 
giudizio monocratico in considerazione della natura degli interessi coinvolti: il fatto che il 
legislatore delegato non si sia avvalso della clausola, di non eccellente chiarezza e forse troppo 
esposta a valutazioni opinabili, non autorizza, secondo l'Autore, a censurare la norma vigente 
per la mancata osservanza della delega. Sempre a proposito dell'art. 6 D. Lgs. 61/02, si noti 
l'imprecisione della rubrica, riferentesi alla Competenza, quando la problematica relativa alla 
composizione del tribunale attiene più propriamente all'ambito della attribuzione degli affari 
penali all'interno di uno stesso organo giudicante (così VARRASO, La competenza per i nuovi reati 
societari, in GIARDA-SEMINARA (a cura di), I nuovi reati societari, cit., 700). 
117 Così PALIERO, Nasce il sistema delle soglie quantitative: pronto l'argine alle incriminazioni, in 
Guida dir. 2002, n. 37, 45, secondo cui, inoltre, tale scelta si pone in aperto contrasto con la 
logica deflattiva e semplificatrice che ha ispirato e caratterizzato la riforma; analogamente 
ROBERTI, op. cit .. 
118 V. amplius le osservazioni di VARRASO, op. cit., 704 ss. 
119 SANTORlELLO, op. cit., 24. 
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invalidare l'opportunità dell'attribuzione degli illeciti societari all'organo 
collegiale. 
Con specifico riferimento al nostro tema di ricerca, è da salutare 
positivamente il venir meno, grazie all'unificazione delle ipotesi di aggiotaggio, 
delle gravi incoerenze sistematiche che si potevano registrare, anche dal punto 
di vista processuale, nella repressione del fenomeno: il reato comune, quello 
bancario e quello finanziario erano infatti riservati al giudice monocratico, non 
rientrando né nell'elenco tassativo di cui all'art. 33-bis comma l c.p.p. né nella 
previsione di chiusura di cui all'ultimo comma dello stesso (essendo tutti puniti 
con pena detentiva inferiore ai dieci anni), laddove l'aggiotaggio societario, a 
seguito del D. Lgs. 51/98, era stato incomprensibilmente120 inserito tra i reati 
sub tribunale in composizione collegiale121. 
Permane indubbiamente, dopo la riforma del 2002, una "disparità di 
trattamento" tra aggiotaggio comune e nuovo delitto di aggiotaggio (art. 2637 
c.c.), ma questa può essere giustificata dalla maggiore complessità di 
accertamento del secondo reato, che potrà comportare, stante il disposto 
dell'art. 25-ter D. Lgs. 231/01, anche l'accertamento, da parte dello stesso 
giudice, dell'eventuale connessa responsabilità amministrativa della persona 
giuridica 122. 
3. 7 La responsabilità amministrativa della persona giuridica per i reati 
societari ... 
Con l'art. 3 del D. Lgs. 61/02 è stato introdotto nel tessuto del D. Lgs. 
231/01 un nuovo art. 25-ter, che estende alla sfera dei reati societari la 
responsabilità amministrativa da reato degli enti collettivi. Per la dottrina, come 
noto, quest'ultimo istituto, al di là delle qualificazioni formali, incarna una 
120 Data la sua già avvenuta abrogazione ad opera della normativa sull'insider trading. 
121 Per NAPOLEONI, Le riserve di collegialità nei reati societari, bancari, fallimentari e tributari, in 
Cass. pen. 1998, 2527, tale quadro estremamente variegato non era altro "che il riflesso 
processuale del disordine sostanziale" che connotava la materia. 
122 VARRASO, op. cit., 706. 
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responsabilità diretta della societas dai connotati penalistici o comunque 
indiscutibilmente punitivi: si pensi alla codificazione espressa del principio di 
legalità o alla disciplina sulla successione delle leggi nel tempo (artt. 2-3), 
oppure al fatto che dell'illecito attribuibile all'ente viene data una ricostruzione, 
dal punto di vista oggettivo e soggettivo, sostanzialmente affine a quella 
utilizzata dal diritto penale (artt. 5-8)123. In questa sede, come ovvio, potremo 
occuparci soltanto delle "ricadute" della disciplina della responsabilità degli enti 
nell'ambito dei reati societari in generale, e dell'aggiotaggio bancario in 
particolare. 
In questa prospettiva, va sicuramente apprezzata la scelta legislativa di 
inserire il nuovo catalogo dei reati societari nella "parte speciale" del 
"minicodice della responsabilità degli enti"124: dal punto di vista empinco-
criminologico, perché i reati societari costituiscono uno dei terreni d'elezione 
della criminalità d'impresa, che reclamava da tempo il superamento del dogma 
societas delinquere non potest125; dal punto di vista sistematico, perché la 
decisione di calare la riforma nell'ambito del D. Lgs. 231/01 rafforza 
indubbiamente l'impianto della disciplina degli enti collettivi, rendendone meno 
asfittica la parte speciale126. 
I problemi sorgono, però, rispetto al coordinamento della nuova ipotesi di 
reati-presupposto con la "parte generale" di tale impianto127: l'incipit dell'art. 
123 Su questi punti si vedano, per tutti, i commenti "a caldo" di DE MAGLIE, La disciplina della 
responsabilità amministrativa delle persone giuridiche e delle associazioni. Principi generali e 
criteri di attribuzione della responsabilità, in Dir. pen. proc. 2001, 1348 ss.; GHISELLI, Il decreto 
legislativo 8 giugno 2001 n. 231 e la responsabilità degli enti, sul sito Web www.penale.it; 
PuLITANò, La responsabilità "da reato" degli enti nell'ordinamento italiano, in AA.W., La 
responsabilità degli enti per i reati commessi nel loro interesse, suppl. a Cass. pen. 2003, 7 ss. 
124 L'espressione è di PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa delle persone giuridiche, in 
GIARDA-SEMINARA (a cura di), I nuovi reati societari, cit., 73. 
125 Cfr. in proposito, ben precedenti al D. Lgs. 231/01, le osservazioni di ALESSANDRI, voce 
Impresa (responsabilità penali}, in Dig. disc. pen. vol. VI, Torino, 1992, 194 ss. 
126 PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 68. 
127 Secondo PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 79 ss., le ragioni per cui il 
legislatore è riuscito nell'impresa di complicare un intervento che si presentava di facile 
realizzazione (dovendosi solo ampliare il novero dei reati-presupposto della responsabilità degli 
enti) vanno ricercate nella genesi del D. Lgs. 61/02, e particolarmente nel suo prendere le 
mosse dal Progetto Mirone, elaborato prima dell'emanazione del D. Lgs. 231/01, e nella fretta 
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25-ter parla infatti di reati commessi nell'interesse dell'ente (quando l'art. 5 D. 
Lgs. 231/01 si riferisce indifferentemente a reati commessi nell'interesse o a 
vantaggio dell'ente128); inoltre, per gli illeciti commessi da soggetti collocati in 
posizione apicale, la nuova normativa sembra privilegiare il ricorso alla teoria 
dell'identificazione dell'ente con la persona fisica che lo rappresenta, senza 
accordare alcun rilievo scusante alle ipotesi in cui l'ente può legittimamente 
dissociare la propria responsabilità da quella di chi lo rappresenta, in 
conseguenza dell'adozione di efficaci misure di riduzione del rischio-reato (come 
invece avviene nell'art. 6 D. Lgs. 231/01)129. Gran lavoro per gli interpreti, 
dunque, che si sono peraltro orientati verso un'esegesi "ortopedica" che applichi 
comunque, anche ai reati societari, i principi e criteri direttivi del minicodice 
sulla responsabilità degli enti, per evitare il rischio di un sottosistema nel 
sottosistema 130. 
Ulteriori perplessità hanno creato le scelte in tema di cornice 
sanzionatoria, che si sostanziano m una netta preferenza per le sanzioni 
pecuniarie a scapito di quelle interdittive, con conseguente "monetizzazione" 
dell'iter parlamentare, che ha reso indubbiamente esigua ed insufficiente l'attenzione riservata 
al tema. 
128 Nella Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 231 si chiarisce che la nozione di interesse 
riguarda la finalizzazione soggettiva della condotta, mentre il vantaggio assume connotati 
oggettivi, potendo quest'ultimo essere ricavato dall'ente anche quando la persona fisica non 
abbia agito nel suo interesse. In argomento v. la recentissima monografia di SANTI, La 
responsabilità delle società e degli enti. Modelli di esonero delle imprese, Milano, 2004, 227 ss., 
che prende in considerazione anche lo specifico tema della compatibilità del requisito 
dell'interesse dell'ente con l'elemento, previsto in alcuni reati societari di nuovo conio, del dolo 
specifico (consistente nel fine di conseguire per sé o altri un ingiusto profitto): per il delitto 
oggetto della nostra analisi, "non sorgono problemi in ordine al requisito dell'interesse della 
società" (p. 241). 
129 Così PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 71 e nello stesso senso DIPINTO, op. 
cit., 105. 
130 ARENA, Riforma del diritto penale societario e nuove ipotesi di responsabilità delle società, sul 
sito Web www.diritto.it; DIPINTO, op.cit., 111; Museo, I nuovi reati, cit., 22; PALIERO, op.cit., 44. 
Da segnalare l'accurata analisi di PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 82 ss., che 
prende in considerazione (per poi, comunque, respingerla) anche l'altra tesi astrattamente 
sostenibile, e cioè che l'art. 25-ter abbia funzione derogatoria della disciplina "generale". A 
favore della posizione espressa nel testo si è espressa anche l'Associazione Bancaria Italiana, 
nelle sue Linee guida per l'adozione di modelli organizzativi sulla responsabilità amministrativa 
delle banche (febbraio 2004): v. anche paragrafo successivo. 
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della responsabilità131. A tacere poi del fatto che, essendo le comminatorie 
edittali di impatto decisamente ridotto132, è abbastanza facile supporre che per 
gli enti sarà molto più conveniente dal punto di vista economico il rischio-reato 
piuttosto che l'allestimento di un effettivo sistema di controllo133: con buona 
pace dell'efficacia deterrente della riforma e delle esigenze di prevenzione 
speciale134 • Accanto alle sanzioni pecuniarie, comunque, potrà essere disposta, 
a norma del D. Lgs. 231/01, la confisca di beni appartenenti all'ente in cui 
131 GHISELLI, op. cit.; PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 72 (che definisce tale 
scelta "criminologicamente sciagurata"). La mancata previsione delle sanzioni interdittive si 
rivela indubbiamente, dal punto di vista politico-criminale, poco opportuna, posto che è 
l'attività, e non il patrimonio dell'ente, che sarebbe opportuno sanzionare per la sua essenzialità 
alla vita della società e la conseguente funzione generalpreventiva che potrebbe esplicare (DI 
PINTO, op. cit., 110). 
132 L'art. 25-ter prevede infatti, per ciascuna nuova violazione, le cornici edittali delle sanzioni 
amministrative pecuniarie irrogabili alla società, e cioè il numero massimo e minimo di quote, 
secondo il particolare meccanismo di commisurazione previsto dal D. Lgs. 231. Già ad una 
prima lettura, emerge incontestabilmente la mitezza delle pene comminate, che per lo più si 
attestano intorno al minimo edittale di cui all'art. 10 D. Lgs. 231 (secondo il quale la sanzione 
pecuniaria viene applicata per quote in un numero non inferiore a cento né superiore a mille): per 
l'aggiotaggio, che è, anche per questo profilo, il reato societario più severamente sanzionato, si 
prevede una sanzione da 200 a 500 quote (in argomento v. PIERGALLINI, La responsabilità 
amministrativa, cit., 106 ss.). L'art. 25-ter comma 2 prevede anche una circostanza aggravante, 
con sanzione pecuniaria aumentata fino ad un terzo, qualora in seguito alla commissione dei 
reati l'ente abbia conseguito un profitto di rilevante entità: sempre secondo P., si tratta di un 
"patetico tentativo di compensare l'esiguità delle previsioni edittali con il ricorso ad una 
circostanza corrispondente, nel suo impianto descrittivo, ad una delle condizioni che nell'art. 13 
comma l D. Lgs. 231/01 legittimano l'applicazione delle sanzioni interdittive" (p. 109). Rispetto 
all'ente collettivo potrebbe avere un ruolo anche la già vista circostanza attenuante di cui all'art. 
2640 c.c., che, pur prevista per la persona fisica, potrebbe essere tenuta in considerazione dal 
giudice nella determinazione del numero delle quote, in quanto espressiva della gravità del 
reato (art. 11 D. Lgs. 231/01). 
133 I modelli organizzativi di cui agli artt. 6 e 7 D. Lgs. 231/01 devono infatti essere elaborati 
sulla base di meccanismi di identificazione, gestione e controllo del rischio che non possono 
naturalmente prescindere da una "mappatura" delle attività a rischio-reato, calibrata 
sull'organizzazione, l'articolazione territoriale, il settore economico, ecc.; inoltre, l'ente deve 
dotarsi di un organismo interno di controllo con funzioni di vigilanza sul funzionamento e 
l'efficacia del modello: con conseguenti, notevoli, stanziamenti di risorse. "Dall'altro lato, invece, 
il bene da proteggere (la legalità in ambito societario) denota, nel caso di commissione di un 
illecito, un ridotto rischio di scoperta, la possibilità di privatizzare il conflitto e, nell'ipotesi di 
fallimento di tali schermi protettivi, l'inflizione di una modesta sanzione pecuniaria, applicata, 
per giunta, con un procedimento che proietta un impalpabile stigma, quanto a pubblicità 
negativa, sull'azienda" (non potendosi applicare la pena accessoria della pubblicazione della 
sentenza di condanna). "In presenza di un quadro simile, non occorre scomodare raffinati 
analisti per comprendere verso quale tipo di scelta si incamminerà una società" (testualmente 
PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 113-14). 
134 Le stesse considerazioni, riferite però alla persona fisica, in MAGNANENSI, L'intervento del 
diritto penale, cit., 20. 
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opera ed è inserita la persona fisica responsabile della violazione. Gli artt. 6 e 
19 sanciscono rispettivamente: che sia comunque disposta la confisca del 
profitto che l'ente ha tratto dal reato, anche nella forma per equivalente; che nei 
confronti dell'ente sia sempre disposta, con la sentenza di condanna, la 
confisca del prezzo o del profitto del reato, salvo che per la parte che può essere 
restituita al danneggiato; che quando non sia possibile l'apprensione di tali 
beni, la confisca abbia ad oggetto somme di denaro, beni, o altre utilità di valore 
equivalente al prezzo o al profitto del reatoi3s. 
Da ultimo, va posta in rilievo una problematica di non poco conto, dovuta 
soprattutto alla nuova disciplina sostanziale dei reati societari: la complessità 
strutturale ed i livelli sanzionatori piuttosto bassi con cui sono state costruite le 
nuove fattispecie renderà infatti facilmente ipotizzabile l'estinzione delle stesse 
per prescrizione con riguardo alla persona fisica, ma questo non impedirà di 
procedere nei confronti della società, rispetto alla quale solo l'amnistia, tra le 
cause di estinzione del reato, può impedire l'accertamento di responsabilità (art. 
8 D. Lgs. 231/01). Ipotizzare la permanenza del procedimento a carico dell'ente 
nel caso in cui non si procede nei confronti della persona fisica per il 
risarcimento del danno appare conseguenza eccessivamente gravosa del 
principio di autonomia della responsabilità della società, che lascia lo spazio a 
censure di incostituzionalità per il trattamento diverso di situazioni analoghe e 
che elude la stessa ratio della legge delega che richiede l'essenzialità della 
lesione patrimoniale dei soci o dei creditori 136. 
135 Prima del D. Lgs. 231/01, la dottrina aveva evidenziato l'assoluta inefficacia dello strumento 
ablativo nei casi più evoluti di criminalità economica, in cui il soggetto fisico si era determinato 
alla commissione dell'illecito proprio per conto della persona giuridica: nei confronti di 
quest'ultima, infatti, a causa del principio di personalità della responsabilità penale e della mai 
rimossa inoperatività della confisca nel caso di bene appartenente a persona diversa dal reo, era 
impossibile adottare qualsiasi provvedimento ablativo (per tutti ALESSANDRI, voce Confisca nel 
diritto penale, in Dig. disc. pen. vol. III, Torino, 1989, 54). La neonata disciplina della 
responsabilità amministrativa delle persone giuridiche non sembra aver risolto il problema, 
dato che la confisca prevista da quest'ultima non ha il carattere della generalità che invece si 
voleva attribuire alla nuova confisca quale effetto diretto della responsabilità del singolo (in 
questi termini ALESSANDRI, La legge delega, cit., 1551): v. sul punto le osservazioni di 
BARAZZETIA, op. cit., 18 ss. (al quale rinviamo anche per l'analisi delle differenze tra questo 
istituto e quello disciplinato dal già citato art. 2641 c.c.) 
136 In questo senso, sia pure con varietà di accenti: ARENA, Riforma del diritto penale societario, 
cit.; DIPINTO, op. cit., 114; PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 110 ss. 
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3.8 ... e per l'aggiotaggio bancario: le Linee Guida dell'ASI 
Nonostante sia tagliata su misura per una condotta individuale, la 
fattispecie di aggiotaggio può senza dubbio costituire il presupposto per una 
responsabilità amministrativo j penale della persona giuridica con cui 
l'aggiotaggiore è in rapporto funzionale; addirittura, quest'ultimo potrebbe 
essere solo la longa manus di una politica aziendale volta, ad esempio, alla 
capziosa denigrazione della concorrenza137. E questo, naturalmente, anche in 
ambito bancario, nella misura in cui la perdita di fiducia da parte degli utenti 
in un istituto bancario o in un gruppo potrebbe essere provocata da 
comportamenti attivi o da divulgazione di notizie false messe in atto da una 
banca o da un gruppo concorrenti. 
Ben consapevole della praticabilità di comportamenti costituenti illeciti 
societari anche nel settore creditizio, l'Associazione Bancaria Italiana (di 
seguito, ABI) ha predisposto, in linea con quanto previsto dall'art. 6 D. Lgs. 
231/01, un codice di comportamento138 che possa servire da guida per 
l'adozione, da parte dei singoli istituti, dei modelli di organizzazione139. 
137 L'osservazione è di BONDI, op. cit., 85, che ricorda come l'azienda statunitense Oracle avesse 
ammesso di aver assoldato un'agenzia investigativa ed una di pubbliche relazioni per 
rispondere ai tentativi di "controinformazione" della concorrente Microsoft, coinvolta nelle note 
vicende giudiziarie: "almeno dal punto di vista fenomenologico, e senza eccessiva malizia, il 
passo verso un'alterazione fraudolenta di notizie qui pare sufficientemente breve". 
138 Linee guida dell'Associazione Bancaria Italiana per l'adozione di modelli organizzativi sulla 
responsabilità amministrativa delle banche. La versione più recente è del febbraio 2004 
(reperibile nel sito Web dell'Associazione www.abi.it). L'ABI e la Confindustria sono state le 
prime associazioni di categoria che hanno provveduto a redigere i codici di comportamento di 
cui all'art. 7 D. Lgs. 231/01: ad essere precisi, peraltro, entrambe le associazioni hanno titolato 
il documento Linee Guida, in sintonia con un contenuto che vuole rappresentare solo un 
quadro di riferimento, puramente indicativo, delle misure che potranno essere adottate dalle 
singole aziende (sul rapporto tra quanto è stato fatto e quanto probabilmente si aspettava il 
legislatore, v. BussoN, Il commento alle Linee Guida di AB! e Confindustria, in PALAZZO (a cura 
di), Societas puniri potest. La responsabilità da reato degli enti collettivi (Atti del Convegno 
organizzato dalla Facoltà di Giurisprudenza e dal dipartimento di diritto comparato e penale 
dell'Università di Firenze, 15-16 marzo 2002), Padova, 2003, 407 ss). Pur avendo molteplici 
punti di contatto (soprattutto per l'attenzione che è stata data ai criteri di individuazione degli 
organismi di vigilanza di cui all'art. 6 comma l lett. b), D. Lgs. 231/01) i due documenti 
presentano delle differenze notevoli, sia dal punto di vista organizzativo che contenutistico. Ad 
esempio, si può constatare che le linee guida dell'AB! possono scendere anche molto nel 
dettaglio delle singole pratiche della realtà bancaria, rivolgendosi ad enti sostanzialmente 
omogenei, che svolgono lo stesso tipo di attività; un simile approccio è impensabile per 
138 
In questa operazione, le società bancarie sono sicuramente avvantaggiate 
rispetto ad altre realtà imprenditoriali, essendo la "cultura del controllo" nel 
settore creditizio fortemente sviluppata e sentita 140: la già costituita rete di 
riscontri e verifiche, insieme alla procedimentalizzazione delle attività e dei 
processi decisionali, potrebbe costituire un sistema in grado di essere utilizzato 
anche per prevenire la commissione di reati societari, previa naturalmente la 
verifica, da parte delle banche, della sua "tenuta" in questa specifica 
evenienza141. Non a caso, l'ABI ha sottolineato, nelle sue Linee Guida, che 
l'adozione del modello costituisce una facoltà per la singola banca, non un 
obbligo, dipendendo da una serie di valutazioni in ordine al rapporto tra i costi 
derivanti da eventuali modifiche dell'organizzazione aziendale ed i benefici che 
da esse possono derivare, anche in considerazione della dimensione dell'attività. 
Nell'indicazione dei contenuti e delle caratteristiche di cui dovranno 
presumibilmente essere forniti i singoli modelli adottati, l'ABI si è basata più 
che sulla differente tipologia di soggetti coinvolti142, sulle varie ipotesi di reato 
da cu1 potrebbe astrattamente derivare la responsabilità dell'ente. La 
distinzione proposta è tra reati peculiari, il cui rischio di verificazione, essendo 
strettamente connessi alla specifica attività di banca, è naturalmente più 
Confindustria, che si rivolge ad un "pubblico" di imprese così vasto ed eterogeneo da consentire 
solo l'individuazione del contenuto essenziale di un modello piuttosto astratto (amplius BussoN, 
Il commento alle Linee Guida, cit., 394 ss.). 
139 Un'ampia analisi dei codici di comportamento e dei modelli organizzativi nel D. Lgs. 231/01, 
anche con riferimento all'iter procedimentale di adozione degli stessi, in SANTI, op. cit., 271. 
RORDORF, La normativa sui modelli di organizzazione dell'ente, in AA.W., La responsabilità degli 
enti per i reati commessi, cit., 83 ss., prende invece in considerazione la problematica del 
rapporto tra codici di comportamento predisposti dalle associazioni di categoria (con il placet 
del Ministero) e i modelli di organizzazione adottati a livello di singola azienda, per chiedersi, in 
ultima analisi, quali effetti giuridici potranno derivare, per l'ente, dall'adesione alle linee guida 
tracciate dai codici (sullo stesso tema, alla luce delle Linee Guida di ABI e Confindustria, anche 
Busso N, Il commento alle Linee Guida, ci t., 408-09) . 
140 GRANATA, I codici di comportamento redatti dalle associazioni rappresentative degli enti. 
L'esperienza dell'Associazione Bancaria Italiana, in AA.W., La responsabilità degli enti per i 
reati commessi, cit., 93-94. 
141 In questo senso anche GRANATA, op. cit., 94-95, e SANTI, op. cit., 305-06. 
142 Che potrebbero essere, giusto il disposto degli artt. 6 e 7 D. Lgs. 231/01, soggetti in 
posizione apicale oppure sottoposti all'altrui direzione. 
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elevato143, e reati generali, connessi allo svolgimento dell'attività bancaria solo 
in modo occasionale e quindi non riconducibili a specifiche aree di attività: i 
reati societari di cui all'art. 25-ter vanno collocati, naturalmente, 1n 
quest'ultima categoria 144. 
Per questi ultimi, l'ABI ha rimarcato la difficoltà ad ipotizzare condotte 
tipiche che preludono la commissione di illeciti societari o la facilitino 145, ed il 
fatto che, in molti casi, si tratta di reati che costituiscono la violazione di regole 
procedimentali già tassativamente indicate dalle norme146: questo rende difficile 
la proposizione di modalità di gestione del rischio che non risultino ripetitive di 
comportamenti già consolidati nella prassi o derivanti dalla applicazione delle 
norme primarie e della regolamentazione di vigilanza vigente. Si ritiene allora 
sufficiente, per la singola banca, l'esplicitazione in un documento ad hoc 
(modello organizzativo, codice etico, codice deontologico) dei principi a cui tutti i 
soggetti che operano per suo conto devono ispirarsi nell'esercizio delle proprie 
funzioni: ad esempio, l'obbligo di rispettare i principi normativi e le regole 
procedurali interne che attengono la formazione dei documenti contabili e la 
loro rappresentazione all'esterno, o l'obbligo di attenersi alle regole in tema di 
circolazione e diffusione di notizie che riguardano la società, sia all'interno che 
143 Si tratta, essenzialmente, dell'attività di gestione di fondi pubblici e dell'attività di sportello, 
ma possono anche rientrarvi le attività di cui all'art. 25-quater (attività di finanziamento di 
organizzazioni o gruppi terroristici) e, naturalmente, il rischio del riciclaggio di denaro "sporco" 
(cui le Linee Guida dedicano, ovviamente, uno spazio considerevole). 
144 Assieme ai reati contro la Pubblica Amministrazione 
145 Nello stesso senso anche SANTI, op. cit., 302 ss., che in via generale afferma la necessità di 
considerare, per ogni figura criminosa, il bene o l'interesse tutelato dalla norma penale, le 
modalità di consumazione del reato, l'elemento soggettivo, la rilevanza di eventuali circostanze 
aggravanti. Scendendo poi nello specifico dei singoli reati, sottolinea come le occasioni di 
realizzazione siano infinite e come al riguardo sarebbe impossibile sfuggire ad una sterile 
elencazione. 
146 È il caso, ad esempio, di quelle fattispecie che si riferiscono in senso lato a comunicazioni 
contabili (falso in bilancio, falso in prospetto, ecc.): la banca, per essere destinataria di una 
disciplina speciale ad hoc, che impone la procedimentalizzazione dell'intera fase formativa di tali 
documenti, si pone, in rapporto agli oneri derivanti dal D. Lgs. 231/01, in un posizione 
privilegiata rispetto alle altre società. In linea generale, però, secondo GRANATA, op. cit., 96, i 
sistemi di controllo attualmente esistenti non sono "tarati" per la prevenzione dei reati societari; 
inoltre, la procedimentalizzazione delle attività all'interno della banca è spesso funzionale non 
alla prevenzione di reati che i dipendenti o i soggetti di vertice possono compiere, quanto alla 
prevenzione dei reati che i terzi o i dipendenti possono compiere contro la banca stessa. 
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all'esterno della banca. In particolare147, gli istituti quotati dovranno dotarsi di 
codici comportamentali afferenti la gestione delle notizie riservate e delle notizie 
price sensitive e diffonderli presso i propri dipendenti 148. 
Giusto quanto detto, va peraltro rilevato, con specifico riferimento al nostro 
tema, che se la gestione collegiale di un fenomeno di aggiotaggio è sicuramente 
immaginabile, ed è certo condivisibile l'intenzione di colpire politiche aziendali 
che mettano in atte strategie di questo tipo, è anche vero che il delitto de quo 
appare strutturato in termini tali da coinvolgere potenzialmente solo persone in 
carne ed ossa: si pensi alla "struttura soggettiva del reato, che coinvolge 
elementi la cui valutazione è, non solo nell'aspetto doloso" (si pensi alla 
tendenziosità della notizia) "misurata da modelli comportamentali 
antropomorfici". Appare ragionevole supporre, allora, da un lato che la 
predisposizione di un modello organizzativo atto a prevenire l'illecito in discorso 
richiederà una preparazione tecnica e culturale elevatissima, "verso la migliore 
scienza ed esperienza di semidei ad un passo dall'Olimpo"; dall'altro, che la già 
esistente difficoltà probatoria di elementi costitutivi del reato tipicamente 
"umani", aggravata ora dal loro collocarsi in un contesto aziendale e quindi 
spersonalizzato, renderà quanto mai probabile un riflusso della responsabilità 
penale verso la singola persona fisica coinvolta nell'attività d'impresa149. 
3.9 n bene giuridico tutelato 
Come abbiamo potuto constatare in prima persona, uno degli aspetti più 
controversi del dibattito interpretativo precedente alla riforma dei reati societari 
era quello relativo all'individuazione del bene giuridico tutelato dalle varie figure 
di aggiotaggio. Il dato è stato probabilmente tenuto in considerazione dal 
legislatore delegato che, nell'illustrare gli aspetti salienti della nuova disciplina 
di cui all'art. 2637 c.c., si è premurato di precisare che con il nuovo illecito si 
147 E questo riguarda molto da vicino il reato di aggiotaggio su strumenti finanziari. 
148 Le Linee Guida si occupano anche diffusamente della "pubblicità" dei modelli organizzativi e 
del sistema disciplinare. 
149 Tra virgolette, BONDI, op. cit., 85. 
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intende tutelare l'economia pubblica ed in particolare il regolare funzionamento 
del mercatolSO. 
Pur tenendo In debito conto questa presa di pos1z10ne ufficiale, sembra 
però evidente, dall'esame che si è condotto sull'art. 2637 c.c., che il riferimento 
a questo generale ambito di tutela non riesce a rappresentare, con la dovuta 
completezza e precisione, l'esatta dimensione lesiva dei fatti complessivamente 
ricompresi in questa nuova figura di aggiotaggioisi. 
Non è solo il riferimento al concetto di economia pubblica (del quale 
abbiamo già messo in luce152 la scarsa consistenza concettuale e la sostanziale 
inattingibilità da parte dei singoli comportamenti lesivi) a suscitare 
perplessità153, ma anche la ricostruzione unitaria dell'oggettività giuridica per 
una fattispecie che appare, anche testualmente, come l'unione in uno stesso 
articolo di due norme diverse, m relazione a ciascuna delle quali, 
singolarmente, dovrà essere condotta la ricerca del bene tutelato154. Infatti, a 
fronte della diversità degli eventi di pericolo contemplati dalla disposizione in 
discorso (alterazione del prezzo degli strumenti finanziari da un lato, 
diminuzione dell'affidamento del pubblico delle banche dall'altro155), una 
soluzione unitaria, come quella proposta dal legislatore, o si sostanzierebbe in 
una affermazione assolutamente generica e proprio per questo di scarsa 
150 Così la Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 61/02. 
151 Così MELCHIONDA, op. cit., 166. 
152 Al paragrafo 2.4. 
153 Nel senso che il nuovo delitto di aggiotaggio sia posto a tutela dell'economia pubblica, ORSI, 
op. cit., 80. 
154 In questo senso la maggioranza della dottrina: CRISTIANI, op. cit., 195; MAGNANENSI, Il nuovo 
delitto di aggiotaggio, cit., 336; MELCHIONDA, op. cit., 167; Museo, I nuovi reati, cit., 176; 
PATALANO, op. cit., 224; SANTORIELLO, op. cit., 319; SCIUMBATA, op. cit., 104; SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 547 ss. Contra, optando per una unitarietà di fondo dell'oggetto della tutela, 
FOFFANI, La riforma, cit., 488; MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 422. Va considerata a sé la 
posizione di BONDI, op. cit., 99, il quale, con riferimento al Progetto Mirone, ravvisava l'interesse 
protetto dalla nuova (ancora in embrione) ipotesi di aggiotaggio nella credibilità funzionale del 
mercato: tale bene giuridico era stato però individuato, sulla base di una articolata analisi, in 
rapporto alle ipotesi di reato preesistenti. 
155 Elementi che hanno un esile filo comune, costituito dalla proiezione sui mercati (SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 550). 
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utilità156, o s1 tradurrebbe 1n una "prevaricazione" di una sottofattispecie 
sull'altra 157. 
Fatta questa premessa, anche metodologica, è opportuno rilevare che, 
come avveniva per l'abrogato art. 138 T.U., un ruolo fondamentale per 
l'individuazione del bene tutelato è svolto, nella sostanziale "neutralità" (almeno 
in quest'ottica) delle condotte incriminate, dalla formulazione legislativa 
dell'evento di pericolo che il legislatore vuole scongiurare. Ed a questo proposito 
possiamo riproporre due ordini di considerazioni. 
In primo luogo il legislatore del 2002 ci sembra aver accentuato, rispetto 
alla precedente formulazione, la componente soggettivo-psicologica dell'evento. 
Dei tre eventi di pericolo di cui all'art. 138 T.U., solo il panico dei depositanti e 
la menomazione della fiducia del pubblico rimandavano espressamente a 
sentimenti collettivi di disorientamento e sfiducia, laddove la previsione del 
turbamento dei mercati (pur dovuto a sensazioni diffuse di smarrimento degli 
operatori) sembrava porre maggiormente l'accento sul risultato oggettivo (ad 
esempto, il calo delle contrattazioni) che sulle sue causetss. Nell'attuale 
versione, insomma, sembra che a venire in considerazione non sia tanto 
l'effettiva stabilità del sistema, quanto la fiducia che in quella stabilità il pubblico 
ripone159. 
Inoltre, il nuovo aggiotaggio è stato inquadrato, come del resto è avvenuto 
anche per le altre fattispecie societarie, in un'ottica più marcatamente 
privatistica: ne è prova l'accenno al patrimonio quale aggettivo qualificante della 
156 MELCHIONDA, op. cit., 167, in relazione al concetto di "mercato". 
157 E presumibilmente, ad essere perdente, sarebbe proprio l'aggiotaggio bancario, rispetto al 
quale l'individuazione del bene tutelato (a causa dei risvolti psicologici presenti nella descrizione 
dell'evento di pericolo) si presenta più difficile. Si vedano infatti ANTOLISEI, Manuale di diritto 
penale. Leggi complementari, cit., XII ed., cit., 194, secondo cui l'art. 2637 c.c. è posto a tutela 
del (solo) regolare svolgimento e sviluppo del mercato dei prodotti finanziari, e DI AMATO, Diritto 
penale, cit., 382, per il quale l'interesse protetto è quello alla efficienza della funzione allocativa 
del mercato di strumenti finanziari. Sottolinea invece esattamente MELCHIONDA, op. cit., 168, 
che nell'economia della nuova fattispecie deve attribuirsi un rilievo del tutto equipollente ed 
alternativo ai due requisiti di lesività previsti dalla norma. 
158 La distinzione, peraltro, già sottile dal punto di vista concettuale, sarebbe ancor più sfumata 
in un eventuale accertamento giudiziale. 
159 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 434-36. 
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stabilità, pur con la precisazione che si tratta di un concetto complesso, 
costituito sia dal capitale finanziario della banca che dalla fiducia che la stessa 
riscuote nel mercato16o. 
Sembra allora di poter dire che la nuova formulazione dell'art. 2637 c.c. 
legittima una ricostruzione del bene tutelato in termini che avevamo scartato, 
invece, per l'art. 138 T.U.: l'oggetto giuridico del reato va in sostanza 
identificato nella credibilità ed affidabilità delle singole aziende di credito161 , 
essendovi alla base della norma l'intento di valorizzare quel rapporto fiduciario 
che deve esistere tra gli istituti bancari ed i loro clienti, e che risulta di 
incalcolabile valore per i primi (quasi una posta attiva in bilancio) nella misura 
in cui è suscettibile di attrarre nuovi risparmiatori. Il nuovo aggiotaggio si 
colora, così, di una dimensione "microeconomica", potendo l'evento del reato 
essere accertato non rispetto al sistema creditizio nel suo complesso ma al 
singolo istituto bancario cui si riferiscono le false notizie o i comportamenti 
decettivi; quest'ultima asserzione non è smentita dal previsto requisito 
dimensionale, che lungi dal postulare una perdita di fiducia nei confronti di 
tutti gli istituti bancari complessivamente considerati (evento, questo, solo 
eventuale), ha invece l'obiettivo di limitare la rilevanza penale a fatti dotati di 
una sicura connotazione lesiva nei confronti di almeno un istituto o gruppo 
creditizio. 
Come già avevamo osservato a proposito dell'art. 138 T.U., però, questa 
impostazione potrebbe creare perplessità di ordine costituzionale: dato infatti 
che l'affidabilità di un istituto di credito si ricollega all'immagine di stabilità e 
liquidità che esso proietta all'esterno, si potrebbe sostenere che essendo 
l'immagine della banca, in fondo, il risvolto della sua reputazione sul mercato 
finanziario, l'alterazione di tale immagine non potrebbe che identificarsi in un 
160 PATALANO, op. cit., 224. 
161 In dottrina le posizioni sono variegate: a chi è orientato nel senso suggerito nel testo 
(MAGNANENSI, Il nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 342; MELCHIONDA, op. cit., 168-69; SEMINARA, 
L'aggiotaggio, cit., 550), si affianca chi ritiene che la diminuzione dell'affidabilità debba 
riguardare il sistema bancario nel suo complesso (CRISTIANI, op. cit., 195; SCIUMBATA, op. cit., 
104). Vi è poi chi pone ancora l'accento sull'elemento "oggettivo" della destabilizzazione del 
sistema bancario (Museo, I nuovi reati, ci t., 178; PARODI, op. cit., 368; SANTORIELLO, op. cit., 321-
22). 
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attacco alla reputazione dell'ente. Il trattamento privilegiato di quello che 
sarebbe, in buona sostanza, un reato di diffamazione potrebbe allora non 
apparire giustificato nell'attuale sistema economico, in cui vediamo diffondersi 
la despecializzazione dei soggetti esercenti attività creditizia ed il loro operare, 
ormai, come vere e proprie impresel62. 
In senso contrario, peraltro, si possono ricordare le indiscutibili, ulteriori, 
connotazioni pubblicistiche dell'incriminazione dell'aggiotaggio bancario163: 
l'immagine di stabilità e liquidità della banca che la norma incriminatrice si 
preoccupa di garantire costituisce infatti un valore essenziale non solo per le 
finalità di tutela espresse dall'art. 4 7 Co st., ma anche, in prospettiva più 
generale, per lo stesso sviluppo economico del paese, dato che è proprio tramite 
le banche che si promuove e si realizza la trasformazione da capitale di 
risparmio a capitale di investimento164. 
Ci sembra pertanto che l'incriminazione dell'aggiotaggio bancario possa 
ancora espletare, nell'ambito del sistema penale, un ruolo di rilievo; certo che 
(ponendoci in una prospettiva de iure condendo) una diversa collocazione 
sistematica, nell'ambito di un (rinnovato) codice penale sarebbe altamente 
indicativa del tipo e del grado di interessi che vengono davvero in 
considerazione. 
3.10 n rapporto del nuovo aggiotaggio con l'art. 501 c.p. 
Drasticamente ridotto il ventaglio delle ipotesi di aggiotaggio, gli eventuali 
problemi di concorso (reale o apparente) di norme possono ora porsi solo in 
162 Il rilievo è di SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 550-51, che ritiene sufficiente, data la natura 
privatistica dell'attività bancaria, la protezione "ordinaria" approntata dal codice penale con gli 
artt. 513 (turbata libertà dell'industria e del commercio) e 595 (diffamazione). 
163 V. infatti, sia pure per inciso, ALESSANDRI, I nuovi reati, cit., 10, che evidenziando l'ondata 
privatistica-negoziale che si è abbattuta su tutte le figure di nuovi reati societari, pone proprio, 
come eccezione, il caso dell'aggiotaggio. 
164 ANTOLISEI, Manuale di diritto penale. Leggi complementari, ci t., XII ed., ci t., 194 ricorda infatti 
che la saldezza della fiducia dei risparmiatori è condizione fondamentale per la salute 
economica di un paese (si pensi alla crisi dell'Argentina ed ai suoi riflessi anche al di fuori 
dell'economia di quel paese). 
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riferimento ai rapporti "interni" tra l'ipotesi dell'alterazione del prezzo dei valori 
mobiliari e quella concernente l'affidamento riposto nelle banche e nei gruppi 
bancari, ed ai rapporti con la fattispecie "comune" di cui all'art. 501 c.p .. 
Per quanto concerne la prima ipotesi (che, per inciso, non ha suscitato in 
dottrina particolare interesse) si è sostenuto che l'autonomia degli eventi 
pericolosi e la conseguente irriducibilità degli interessi offesi suggerisca la 
soluzione del concorso formale di reati invece che quella di un rapporto di 
specialità reciproca, che oltretutto (come nell'ipotesi in discorso) sarebbe 
difficilmente configurabile all'interno della stessa fattispecie incriminatrice165 . 
Maggiormente complesso è il problema del rapporto tra le due 
sottofattispecie del nuovo art. 2637 c.c. ed il delitto di aggiotaggio comune. 
Limitandoci all'aggiotaggio bancario166, possiamo constatare che, pur 
nell'attuale identità delle condotte punibili167, le due previsioni continuano 
comunque a presentare, ed in modo ancor più netto rispetto al passato, alcune 
rilevanti differenze. 
Va innanzitutto considerato l'elemento soggettivo del dolo specifico, 
presente nel solo art. 50 l c. p., che l ungi dal costituire un elemento solo 
apparente, ne restringe notevolmente l'ambito di applicabilità. Inoltre, per 
quanto attiene alla previsione dell'evento di pericolo, il nuovo art. 2637 c.c., 
avendo eliminato il richiamo al turbamento dei mercati finanziari, non si pone 
più in possibile "conflitto" con il temuto rialzo o ribasso dei prezzi di cui al 
codice penale, alludendo la diminuzione dell'affidamento del pubblico ad un 
fenomeno ontologicamente diverso. D'altro canto, l'art. 501 c.p. si riferisce 
senza dubbio a sconvolgimenti di impatto maggiore: anche nell'ipotesi (come 
abbiamo visto, solo eventuale) in cui venga compromessa la fiducia degli utenti 
nei confronti del sistema bancario in toto, è certo vero che le banche ed i gruppi 
165 L'unico Autore ad essersi occupato specificamente del problema è, allo stato, MUCCIARELLI, 
Aggiotaggio, cit., 439. In senso contrario sembrerebbe però orientato (anche se in un contesto 
più generale) Museo, I nuovi reati, cit., 175-76. 
166 Per l'aggiotaggio su strumenti finanziari v. la successiva nota 169. 
167 Si ricorderà che nell'abrogato art. 138 T.U., invece, rientrava solo la condotta di divulgazione 
di notizie. 
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bancari, pur complessivamente considerati, costituiscono solo uno degli 
elementi costitutivi di tale mercato168. 
Appare pertanto difficile, almeno rispetto all'aggiotaggio bancario, che nel 
concreto possano davvero pors1 problemi di "interferenza" tra le due 
disposizioni169. Per aversi un concorso apparente di norme dovremmo infatti 
ipotizzare: che l'agente ponga in essere una condotta idonea a realizzare 
contemporaneamente gli effetti previsti da entrambe le disposizioni (rialzo e 
ribasso fraudolento dei prezzi dei valori e diminuzione dell'affidamento riposto 
dal pubblico nella stabilità patrimoniale delle banche); che questa condotta 
venga posta in essere scontando, almeno a titolo di eventualità, la possibilità di 
incidere significativamente sulla fiducia degli utenti in un istituto di credito; 
che però si dimostri, da parte dell'agente, la contemporanea direzione finalistica 
della volontà nel senso della turbativa del mercato interno. Qualora, peraltro, 
tale ipotesi si verificasse davvero, si dovrebbe optare, esclusa per le consuete 
ragioni la tesi del concorso formale, per la prevalenza dell'art. 2637 c.c. in 
quanto più severamente sanzionato17o. 
168 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 439, che per questo motivo ritiene speciale, e quindi 
prevalente, l'art. 2637 c.c.; a nostro sommesso parere, però, la sostanziale diversità degli eventi 
di pericolo temuti impedisce che si possa davvero parlare di specialità. Per la stessa ragione ci 
sentiamo di respingere le soluzioni di SCIUMBATA, op. cit., 101, e di PATALANO, op. cit., 222: 
quest'ultimo, in particolare, ravvisa tra l'art. 501 c.p. ed il nuovo art. 2637 c.c. un rapporto di 
"specialità reciproca per coincidenza tra sottofattispecie quando soggetto passivo del reato è 
una banca o un gruppo bancario con azioni quotate sul mercato dei valori mobiliari". 
169 Diversamente per quanto attiene alla sottofattispecie di aggiotaggio su strumenti finanziari. 
La constatazione che l'art. 2637 c.c. ha per oggetto tutti gli strumenti finanziari, quotati e non 
quotati, ha fatto ritenere drasticamente limitato, per il profilo oggettivo, l'ambito di applicabilità 
dell'art. 501 c.p., che pure annovera fra gli elementi costitutivi anche titoli genericamente 
negoziabili sul pubblico mercato (MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 439). Quella parte della dottrina 
che ritiene solo "apparente" il dolo specifico di cui all'art. 501 c.p. ha optato, naturalmente, per 
la tesi dell'abrogazione tacita di quest'ultimo (con l'eccezione dell'ipotesi di aggiotaggio su 
merci): in questo senso MAGNANENSI, R nuovo delitto di aggiotaggio, cit., 360 ss.; MELCHIONDA, op. 
cit., 178-79; SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 571. Più articolata la posizione di MUCCIARELLI, 
Aggiotaggio, cit., 439-40, per il quale la tesi che assegna proprio al peculiare oggetto finalistico 
dell'incriminazione del codice penale il compito di marcarne l'autonomo spazio applicativo 
risulta ancora compatibile con il dato strutturale delle due disposizioni in discorso, ma giunge 
ad una conclusione irragionevole; l'Autore propende quindi "per la sussistenza di un rapporto 
di specialità fra norme", che, compatibile con i riferimenti testuali, è "preferibile perché non dà 
luogo a dubbi di legittimità costituzionale". Meno chiara la posizione di CRISTIANI, op. cit., 193, 
per il quale l'art. 501 c.p. rimane "fuori dall'abrogazione e dall'assorbimento per incompatibilità 
o successione". 
170 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 570. 
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Occorre comunque sottolineare, a questo proposito, l'anomalia sistematica 
che si è venuta a creare: la fattispecie del codice penale si trova infatti ad essere 
punita meno gravemente rispetto all'art. 2637 c.c., in assoluto contrasto con la 
dimensione molto maggiore dell'evento di pericolo alla cui prevenzione è 
preposta171 , ed alla più marcata accentuazione della colpevolezza che la 
caratterizza 172. 
171 MUCCIARELLI, Aggiotaggio, cit., 439-40. 
172 SEMINARA, L'aggiotaggio, cit., 571. 
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Considerazioni conclusive 
Dedichiamo queste ultime notazioni al passato ed al futuro dell'aggiotaggio 
bancario: al passato, perché l'analisi che si è fatta dei contenuti precettivi della 
vecchia e della nuova disciplina deve aiutarci a capire, in una prospettiva ex 
art. 2 c.p., se il rapporto tra le due norme sia di abrogazione o di continuità 
normativa; al futuro, perché dalla legislazione comunitaria, con la quale anche 
il diritto penale si trova sempre più a dover fare i conti, si preannunciano venti 
di riforma1 che potrebbero investire anche il neonato art. 2637 c.c., in entrambe 
le sue sottoarticolazioni. 
Per quanto attiene al pnmo profilo, la dottrina s1 è unanimemente 
pronunciata nel senso della continuità normativa tra le previgenti ed ora 
abrogate ipotesi di aggiotaggio e l'art. 2637 c.c.: più che per l'identità 
dell'oggetto giuridico tutelato2, tale soluzione appare condivisibile alla luce della 
sostanziale sovrapponibilità delle condotte punibili, della comune natura di 
reati di pericolo3 e dell'omogeneità del contenuto precettivo (pur se focalizzato in 
termini diversi e parzialmente riduttivi in rapporto all'evento di pericolo 
concreto )4 • 
Dovrà quindi applicarsi, per i fatti commessi prima dell'entrata in vigore 
della nuova norma (e salva la verifica della sussistenza in concreto degli 
elementi tipici tuttora rilevanti), la disciplina dell'art. 2 comma 3 c.p., con la 
conseguente identificazione, volta per volta, della disciplina più favorevole al 
reo. Per quanto attiene all'aggiotaggio bancario l'individuazione è senz'altro 
agevole, se si ricorda che l'art. 138 T.U., richiamando la sanzione di cui 
1 Di cui era consapevole lo stesso legislatore: nella Relazione di accompagnamento al D. Lgs. 
61/02, testualmente si afferma che "la fattispecie di aggiotaggio su strumenti finanziari 
potrebbe in futuro dover essere ritoccata per l'avanzato stadio di elaborazione in sede 
comunitaria di una direttiva sull'abuso del mercato". 
2 Così invece CRISTIANI, op. cit., 192-93. 
3 In questo senso MucciARELLI, Aggiotaggio, cit., 440. 
4 CRISTIANI, op.cit., 192-93, ed in senso analogo SANTORIELLO, op.cit., 339. 
all'aggiotaggio comune, commmava una pena decisamente inferiore rispetto 
all'attuale art. 2637 c.c., sia nel minimo che nel massimo edittales. 
E naturalmente, sempre riguardo ai fatti pregressi, non sarà configurabile 
la responsabilità amministrativa da reato della persona giuridica: l'inequivoco 
disposto dell'art. 2 D. Lgs. 231/01, codificando anche per l'illecito degli enti il 
principio di legalità, esclude infatti che questi possano essere ritenuti 
responsabili per un fatto costituente reato, se la responsabilità amministrativa 
in rapporto a quel reato e le relative sanzioni non erano espressamente previste 
da una legge entrata in vigore prima della commissione del fatto. 
La vita del nuovo art. 2637 c.c., peraltro, potrebbe essere breve. 
Nel Consiglio dei Ministri del 3 febbraio 2004 è stato infatti approvato un 
disegno di legge-delega sulla tutela del risparmio6, che, composto di 50 articoli, 
contiene anche numerose disposizioni in materia di recepimento della Direttiva 
2003/6/CE del Parlamento europeo e del Consiglio, relativa all'abuso di 
informazioni privilegiate ed alla manipolazione del mercato7. 
Per quanto ci interessa, il futuro decreto legislativo dovrà innanzitutto 
individuare l'ambito di applicazione della normativa di recepimento, definendo 
anche le nozioni di manipolazione del mercato ed i tipi di strumenti finanziari e 
i soggetti cui si applicano le prescrizioni ed i divieti della medesima; 
espressamente si richiede che le definizioni che verranno date tengano conto 
delle prassi di mercato ammesse, ed in quest'ottica un ruolo di rilievo, tramite 
l'attribuzione del relativo potere regolamentare, sarà affidato alla cd. Autorità 
per la tutela del risparmio (la cd. Super Consob, dato che è proprio la 
5 Più complesso è il discorso per quanto attiene all'abrogato art. 181 D. Lgs. 58/98: se infatti 
l'ipotesi base di cui al primo comma era sanzionata più lievemente dell'attuale normativa, per 
l'ipotesi aggravata di cui al comma terzo accade esattamente l'opposto. In questo caso, dato che 
la valutazione di convenienza per il reo va fatta in concreto, la scelta della norma più favorevole 
dipenderà dal giudizio di comparazione delle circostanze del reato (SCIUMBATA, op. cit., 105). 
6 Presentato alla Camera dei deputati il 16 febbraio 2004, il progetto, classificato come C. 
4 705, avrà percorso comune ad un altro d. d.l. concorrente a firma di deputati dell'opposizione 
(C. 4639). Il 25 febbraio 2004 entrambi sono stati assegnati in sede referente alle Commissioni 
riunite VI Finanze e X Attività produttive. 
7 Già la l. 31 ottobre 2003, n. 306 (Disposizioni per l'adempimento di obblighi derivanti 
dall'appartenenza dell'Italia alle Comunità europee. Legge comunitaria 2003) aveva delegato il 
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Commissione nazionale per le società e la borsa, con rinnovati compiti e 
funzioni, che svolgerà le funzioni di tutela del risparmio e degli investitori)B. 
Il legislatore delegato, di concerto con tale Autorità9, avrà anche il compito 
di disciplinare l'adozione, da parte dei gestori di mercato, di disposizioni 
strutturali intese a prevenire pratiche di abuso lo, e di introdurre, a carico di chi 
operi professionalmente su strumenti finanziari, qualora abbia ragionevoli 
motivi per sospettare che le transazioni costituiscano un abuso di informazioni 
privilegiate o una manipolazione del mercato, l'obbligo di segnalare la 
circostanza all'Autorità. 
Venendo a1 profili sanzionatori, il d.d.l., oltre a puntre m v1a 
contravvenzionale l'ostacolo all'esercizio dei poteri di vigilanza e di indagine 
dell'Autorità, con aggravio della pena qualora il fatto sia commesso dai soggetti 
indicati nell'art. 2638 c.c. (amministratori, direttori generali, sindaci, 
liquidatori} 11 , impone al legislatore di sanzionare in via amministrativa (con 
pene non inferiori nel minimo a ventimila euro e non superiori nel massimo ad 
un milione di euro} le condotte di abuso di informazioni privilegiate e di 
manipolazione del mercato; la sanzione amministrativa pecuniaria potrà essere 
aumentata fino al triplo quando, in relazione all'entità del profitto conseguito o 
conseguibile, o per gli effetti prodotti sul mercato, essa appaia inadeguata 
Governo ad emanare, entro 18 mesi dalla sua entrata in vigore, un decreto legislativo per 
l'attuazione della medesima direttiva. 
8 Artt. 2 ss. d.d.l. (C. 4705). Nel progetto concorrente (C. 4639) si prevede invece che le nuove 
funzioni di tutela del risparmio vengano ripartite tra Autorità già esistenti (nello specifico, 
Banca d'Italia e Consob). 
9 Alla quale vengono assegnati anche rilevanti compiti di vigilanza e di indagine (per tutti, quello 
di poter accedere alle informazioni relative al traffico telefonico, via Internet o via telematica, 
previa autorizzazione dell'Autorità giudiziaria, e procedere direttamente al sequestro di beni in 
via amministrativa). 
10 La Direttiva, infatti, assegna proprio agli operatori un ruolo fondamentale nella prevenzione e 
nell'individuazione delle pratiche di manipolazione, attraverso la sostanziale trasparenza delle 
operazioni effettuate, la piena divulgazione degli accordi sulla regolamentazione dei prezzi, un 
sistema corretto di raggruppamento degli ordini, l'introduzione di un sistema efficace per 
l'individuazione degli ordini atipici, sistemi sufficientemente solidi per la fissazione dei prezzi di 
riferimento degli strumenti finanziari e la trasparenza delle regole sulla sospensione delle 
operazioni. 
11 Si noti per inciso che dall'articolo citato l'ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorità 
pubbliche di vigilanza è sanzionato, e anche severamente, a titolo di delitto. 
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anche nel massimo. Qualora però si verifichino fatti di abuso di informazioni 
privilegiate e di manipolazione del mercato di maggiore gravità, da individuarsi 
sulla base di criteri quantitativi (in relazione alle variazioni dei valori di mercato 
che ne sono derivate), e qualitativi (in rapporto al soggetto che ha messo in atto 
il comportamento), oltre alla sanzione amministrativa di cui sopra potrà essere 
applicata la pena della reclusione non inferiore nel minimo a tre anni e non 
superiore nel massimo a dodici12. 
Andrà disciplinata anche "l'imputazione della responsabilità delle suddette 
violazioni, anche in relazione all'attribuzione di vantaggi alle società cui 
appartengono gli autori delle stesse": il disposto della norma non risulta affatto 
chiaro, per cui sul punto non resterà che attendere la legislazione delegata13. 
Da quest'ultima dovranno anche essere approntate opportune disposizioni 
transitorie, che disciplinino gli effetti sostanziali e procedurali delle nuove 
disposizioni relativamente alle ipotesi di abuso di mercato depenalizzate, 
commesse prima dell'entrata in vigore delle nuove disposizioni. 
Il legislatore è infine delegato ad introdurre, nel libro II, titolo VIII, capo I 
del codice penale, il nuovo delitto di nocumento al risparmio (art. 499-bis): 
chiunque, commettendo intenzionalmente uno o più illeciti amministrativi 
previsti, tra gli altri, dal Testo Unico in materia bancaria e creditizia e dal Testo 
Unico in materia di intermediazione finanziaria, cagiona un grave nocumento ai 
risparmiatori, è punito, in concorso con le sanzioni amministrative applicabili, 
con la reclusione da tre a dodici anni e con la multa non inferiore a 
cinquecentomila euro. Il nocumento si considera grave quando abbia riguardato 
un numero di risparmiatori superiore all'uno per mille della popolazione 
risultante dall'ultimo censimento ISTAT, ovvero sia consistito nella distruzione 
12 Il legislatore delegato dovrà codificare anche il principio dell'autonomia reciproca dei 
procedimenti sanzionatori amministrativo e penale e prevedere norme di coordinamento 
dell'attività di accertamento amministrativo con quelle dell'Autorità giudiziaria. Si noti che nel 
progetto di legge concorrente (C. 4639) la pena per i fatti di manipolazione di maggiore gravità è 
parificata a quella attualmente prevista per l'aggiotaggio (reclusione da uno a cinque anni). 
13 ARENA, Responsabilità e sanzioni nel disegno di legge sulla tutela del risparmio, sul sito Web 
www.penale.it, ipotizza che l'intenzione del legislatore delegante sia quella di consentire 
l'estensione alle (sole) società della responsabilità degli illeciti in discorso, apportando le 
necessarie integrazioni al D. Lgs. 231 l O l. 
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o riduzione di valore di titoli di entità complessiva superiore all'uno per mille del 
prodotto interno lordo. 
La stessa pena si applica quando da uno dei fatti previsti dagli artt. 2624, 
2625, 2635, 2637 (limitatamente alle condotte poste in essere dai responsabili 
del controllo contabile o della revisione), e 263814, deriva, quale conseguenza 
non voluta dal colpevole, un grave nocumento ai risparmiatori così come 
definito. Le pene sono aumentate se i fatti sono commessi da chi esercita 
funzioni di amministrazione, direzione o controllo ovvero attività di lavoro 
dipendente presso società con titoli quotati in mercati regolamentati italiani o di 
altri Paesi dell'Unione Europea, o diffusi tra il pubblico in misura rilevante (ai 
sensi dell'art. 116 del D. Lgs. 58/98). 
Alla condanna per i reati di nocumento al risparmio conseguono anche la 
pubblicazione della sentenza di condanna, e le sanzioni amministrative, sia 
pecuniarie che interdittive, di cui all'art. 9 D. Lgs. 231/01; per quelle 
pecuniarie, in attuazione al consueto meccanismo bifasico, si prevede un 
numero di quote non inferiore a cinquecento e fino ad un massimo di duemila, 
con un valore per ciascuna da un minimo di mille euro ad un massimo di 
cinquemila. 
Il d.d.l. di cui abbiamo sommariamente riassunto, per quanto ci 
interessava, i contenuti, non costituisce solo una risposta (dovuta) del nostro 
Paese agli obblighi comunitari, ma è anche palesemente influenzato dalle 
recenti e clamorose vicende giudiziarie che hanno coinvolto in prima persona 
alcune grosse imprese e, di riflesso, centinaia di risparmiatori che in queste 
imprese avevano investito: il dato appare particolarmente evidente nel 
trattamento sanzionatorio estremamente severo, che, se può spiegarsi con 
l'intenzione di fornire una risposta "esemplare" a fenomeni in grado di 
sconvolgere l'economia di un paese, appare però del tutto sproporzionato 
rispetto a quanto previsto, anche di recente, per illeciti di pari sintomaticità. 
14 Si tratta, rispettivamente, dei reati di falsità nelle relazioni o nelle comunicazioni delle società 
di revisione, impedito controllo, infedeltà a seguito di dazione o promessa di utilità, aggiotaggio 
e ostacolo all'esercizio delle funzioni delle autorità pubbliche di vigilanza. 
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Il fenomeno cui il legislatore pone attenzione è evidentemente l'aggiotaggio 
su strumenti finanziari, ma sarà interessante appurare se l'intervento, a questo 
punto opportuno, sul nuovo art. 2637 c.c.1s lascerà inalterata la sottofattispecie 
dell'aggiotaggio bancario della quale ci siamo diffusamente occupati: nel d.d.l. ci 
sono infatti numerose disposizioni che ci sembrano suscettibili di ripercuotersi, 
direttamente o indirettamente, anche su quest'ultima. 
In pnmo luogo, le norme definitorie: a prescindere dalla (forse) 
problematica compatibilità con la riserva di legge dell'attribuzione ad una 
autorità di vigilanza di funzioni sostanzialmente integratrici di precetti penali16 , 
sembra che il legislatore intenda abbandonare il tradizionale nomen iuris di 
aggiotaggio a vantaggio della più volte citata manipolazione del mercato. 
Bisognerà vedere se tale abbandono si verificherà anche per un fenomeno, 
come quello dell'aggiotaggio bancario, del quale la dottrina aveva già segnalato 
l'estraneità ad una definizione dai connotati principalmente speculativi. 
Il legislatore sembra poi voler adottare la politica della "moralizzazione" 
degli operatori, quantomeno per imporre loro obblighi di segnalazione di 
situazioni anomale; andrà però valutata attentamente la predisposizione di 
sanzioni penali per l'operatore che non ottemperi a tali obblighi, con particolare 
riferimento alla costruzione dell'obbligo da cui discenderà la responsabilità per 
omissione ed alla problematica della responsabilità per colpa. 
Possiamo avanzare considerazioni più specifiche per quanto concerne le 
nuove ipotesi di reato che verranno introdotte, data la maggiore puntualità, a 
riguardo, della stessa legge delega. 
15 Opportuno ma non automatico: l'art. 46 d.d.l. prevede infatti, tra l'altro, che per i reati di cui 
agli artt. 2624, 2625, 2635, 2637 (limitatamente alle condotte poste in essere dai responsabili 
del controllo contabile o della revisione), e 2638, la pena sia raddoppiata qualora le violazioni 
siano commesse in relazione a società con titoli quotati in mercati regolamentati italiani o di 
altri paesi dell'Unione Europea o diffusi tra il pubblico in maniera rilevante: sembra insomma 
che il legislatore non abbia intenzione di modificare la disposizione sull'aggiotaggio. Anche nel 
progetto di legge concorrente (C. 4639), si lascia per il momento invariato il testo della norma 
ma "nella prospettiva di riportare la fattispecie all'interno del Testo Unico dell'intermediazione 
finanziaria, ed in attesa di ridefinirne il contenuto in attuazione della Direttiva 2003/6/CE". 
16 I dubbi a riguardo potranno essere sciolti solo dalla normativa delegata. 
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La nuova manipolazione del mercato appare così strutturata secondo un 
singolare climax ascendente, per cui il fatto costituisce mero illecito 
amministrativo se non cagiona alcun danno agli investitori 17, resta tale 
(aumentando però il quantum della sanzione) se cagiona un danno ma al di 
sotto dei livelli quantitativi e qualitativi legati alla variazione dei valori ed al 
soggetto che l'ha posto in essere, e diventa un delitto (oltretutto, pesantemente 
sanzionato) qualora si superino tali livelli cagionando, in sostanza, un danno 
grave. In punto di teoria generale, insomma, ci troveremmo di fronte ad una 
categoria dogmatica inedita, in cui la verificazione di un evento "aggravante" 
incide non solo sulla pena ma anche sulla stessa qualificazione giuridica del 
fatto (reato l illecito amministrativo) Is. 
Resta da vedere se, anche rispetto all'aggiotaggio bancario si riterrà di 
seguire questo tipo di strutturazione "graduata", che (per inciso) sarebbe 
difficilmente compatibile con l'attuale conformazione dell'illecito: un evento 
calibrato In termini di presumibile reazwne collettiva (di carattere 
sostanzialmente emotivo) alla diffusione di notizie false o alla messa in atto di 
comportamenti decettivi non potrebbe infatti tollerare l'apposizione di limiti 
quantitativii9. 
Per quanto riguarda il nuovo delitto di nocumento al risparmio, ne va 
innanzitutto rimarcata la collocazione sistematica, all'interno del codice penale 
e più esattamente tra i delitti contro l'economia pubblica, l'industria ed il 
commercio, con quella che ci appare una sottolineatura, da parte del 
legislatore, dei profili pubblicistici e non solo patrimonial-privati che vengono in 
rilievo qualora sia coinvolto un numero rilevante di risparmiatori. D'altro canto, 
però, l'introduzione di una fattispecie ad hoc rende evidente che quelle già 
esistenti non si sono ritenute sufficienti per gli scopi di tutela prefissi: e questo 
imporrebbe una attenta meditazione anche sull'oggettività giuridica 
17 È a questo profilo che sembra alludere la norma, nel momento in cui prende in 
considerazione "gli effetti prodotti sul mercato". 
1s ARENA, Responsabilità e sanzioni, cit. 
19 V. infatti le rilevanti difficoltà esegetiche che si sono incontrate in rapporto alla significatiuità 
della diminuzione dell'affidamento. 
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dell'aggiotaggio bancario nella sua attuale formulazione, che evidentemente il 
legislatore non ha considerato presidio anche del bene giuridico del 
"risparmio"20. 
La formulazione del nuovo art. 499-bis c.p. presta poi il fianco a diverse 
perplessità, soprattutto nella parte in cui richiama alcuni dei reati societari 
introducendo un'ipotesi di responsabilità oggettiva: la norma, infatti, 
richiedendo espressamente che il grave nocumento ai risparmiatori derivi dalla 
commissione di alcuni reati come conseguenza non voluta dal colpevole, sembra 
escludere non solo l'addebito a titolo di dolo eventuale ma anche a titolo di 
colpa (sia generica che specifica), che, nel caso in questione, non si saprebbe 
davvero dove ravvisare. Già per questo costituzionalmente dubbia, la 
disposizione peggiora le cose applicando la medesima, onerosa, sanzione sia al 
caso in cui il soggetto agente voleva specificamente il nocumento (o 
quantomeno se lo rappresentava come conseguenza della propria condotta), sia 
quello in cui tale nocumento gli viene accollato sulla base del solo nesso di 
causalità (in quest'ultima ipotesi, oltretutto, il delitto di cui all'art. 499-bis 
concorre anche con il reato societario "presupposto"). 
Concludiamo con il profilo attinente alla responsabilità amministrativa 
degli enti, che il d.d.l. sembra prevedere in rapporto al delitto di nocumento al 
risparmio; il condizionale è d'obbligo, dato che la disposizione, letteralmente, 
Impone solo l'applicazione delle sanzioni amministrative pecuniarie di cu1 
all'art. 9 D. Lgs. 231/01: sarebbe peraltro totalmente incongruo che 
l'applicazione di tali sanzioni non venisse inquadrata, a tutti gli effetti, nel 
quadro della disciplina della responsabilità amministrativa da reato. 
Un primo "sintomo" di distonia è comunque già avvertibile in rapporto alla 
misura che si è prevista per dette sanzioni, segno tangibile di una "muscolarità 
repressiva"21 che si vuole dimostrare sia nei confronti delle persone fisiche che 
20 I lavori preparatori del nuovo d.d.l., infatti, partono dall'assunto che "l'ordinamento giuridico 
italiano non conosce e non disciplina ancora una competenza istituzionale organica sul bene 
fondamentale che è il risparmio, identificato nell'art. 47 primo comma della Costituzione" (C. 
4705). 
21 L'efficace espressione è di PIERGALLINI, La responsabilità amministrativa, cit., 107. 
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di quelle giuridiche: si tratta di una previsione notevolmente peggiorativa di 
quanto disposto dal "minicodice" sulla responsabilità degli enti, il cui art. l O 
circoscrive il numero di quote da un minimo di cento ad un massimo di mille, 
con un valore per ciascuna non inferiore a cinquecentomila lire (258 euro) e 
non superiore a lire tre milioni (1549 euro). 
Bisognerà vedere in che termini il legislatore delegato riterrà di intervenire: 
non ci sembra opportuna la strada della deroga a quanto disposto dal suddetto 
art. 10 con riferimento al solo delitto di nocumento al risparmio, in quanto si 
creerebbero notevoli anomalie sistematiche nell'ambito della parte speciale del 
D. Lgs. 231/01; meglio sarebbe, allora, intervenire direttamente sulla "parte 
generale" del minicodice sulla responsabilità degli enti, innalzando i limiti 
edittali previsti dal citato art. 10. 
Per quanto riguarda la manipolazione del mercato, abbiamo già constatato 
come la legge delega, in punto di responsabilità della società, non brilli per 
chiarezza. Ipotizzando però, come ci sembrerebbe logico, che il legislatore voglia 
sancire la responsabilità amministrativa anche in conseguenza di tali fatti, 
possiamo constatare che, per gli enti, la disciplina sarebbe decisamente più 
favorevole in rapporto a quelle condotte che costituiranno solo un illecito 
amministrativo: secondo quanto dispone l'art. 3 D. Lgs. 231 l O l, infatti, l'ente 
non potrebbe essere ritenuto responsabile per un fatto che, secondo una legge 
posteriore non costituisce più reato. 
Per quelle condotte, invece, che integrino gli estremi della maggiore gravità, 
dando luogo ad un illecito amministrativo e ad uno penale, la responsabilità 
dell'ente dovrebbe essere valutata alla luce del secondo comma del citato art. 3, 
nella parte in cui dispone che se la legge del tempo in cui è stato commesso 
l'illecito e le successive sono diverse, si applica quella le cui disposizioni sono 
più favorevoli, salvo che sia intervenuta pronuncia irrevocabile. L'uso del 
condizionale è dovuto al fatto che, tra le disposizioni transitorie circa le ipotesi 
di abuso di mercato depenalizzate commesse prima dell'entrata in vigore delle 
nuove norme, potrebbe essere, per questo profilo, previsto diversamente. 
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